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a Ley N.* 30052, Ley de las Operaciones de Repor- 

te, impulsada por el Banco Central de Reserva del 

Perú (BCRP), se promulgó en junio del 2013 y en- 
tró en vigor en diciembre de ese mismo año. Median- 
te ella, se estableció el marco legal para las siguientes 
operaciones financieras: 


e Venta con compromiso de recompra (repos). 
Operación donde el prestamista transfiere tem- 
poralmente efectivo al prestatario a cambio de la 
transferencia de colateral en la forma de valores. El 
prestatario paga una tasa de interés al prestamista 
por el uso del efectivo. 

e Venta y compra simultáneas de valores (simultá- 
neas). Operación similar a un repo que, no obstan- 
te, toma la forma de dos operaciones distintas: la 
compra del valor con liquidación hoy y la venta si- 
multánea del mismo valor con liquidación en fecha 
posterior. El prestatario paga al prestamista una 
tasa de interés que es equivalente a la diferencia 
entre el precio de venta y el precio de compra. 

e Transferencia temporal de valores (préstamos de va- 
lores). Operación donde el prestamista transfiere tem- 
poralmente un valor particular al prestatario a cambio 
de la transferencia de colateral en la forma de otros 
valores o efectivo. El prestatario paga una comisión al 
prestamista por el uso del valor particular. 


Entre las disposiciones más relevantes que otorgó 
la ley se encuentran las siguientes: |) requisitos que 
deben cumplir las operaciones para encontrarse en el 
ámbito de aplicación de la ley (que incluyen la firma 
de un contrato marco), Il) definición del tratamiento 
de los derechos políticos y económicos de los valores 
durante la vigencia de la operación, lll) consecuencias 
ante el incumplimiento de las obligaciones contractua- 


les por parte de ambas contrapartes y IV) tratamiento 
de las operaciones ante eventos de intervención, diso- 
lución y liquidación sobre una de las contrapartes. 

De acuerdo con Choy (2012), la definición de un 
marco legal impulsaría el crecimiento de las operaciones 
de reporte, lo que traería múltiples beneficios al mer- 
cado financiero. Primero, se impulsaría el mercado de 
dinero dado que las operaciones de reporte serían un 
canal importante para proveer liquidez. A diferencia del 
mercado de préstamos sin colateral, los repos reducen 
el riesgo de contraparte y permiten que el sistema finan- 
ciero siga funcionando, incluso en periodos de estrés. 
Segundo, el desarrollo del mercado de operaciones de 
reporte fomenta el mercado de capitales. La demanda 
por valores para su uso como colateral contribuye de 
manera positiva a la expansión del mercado de valo- 
res, aumentando su liquidez y profundidad. Finalmen- 
te, la política monetaria se hace más eficiente. Con un 
mercado interbancario más líquido, las instituciones fi- 
nancieras pueden gestionar mejor su liquidez evitando 
excedentes ociosos. De este modo, las tasas de interés 
responden mejor a la política monetaria. 

El presente artículo tiene como finalidad analizar la 
evolución del mercado de operaciones de reporte en 
Perú desde la promulgación de la ley. Para ello se di- 
vidirá este mercado en los siguientes segmentos: ope- 
raciones del BCRP, mercado interbancario, mercado 
bancario y mercado bursátil. 


OPERACIONES DEL BCRP 

El BCRP utiliza repos para inyectar liquidez en soles 
al sistema financiero como parte de sus instrumen- 
tos de política monetaria. Los colaterales aceptados 
se han ido ampliando en el tiempo (Gráfico 1): las 
Operaciones de Reporte de Valores a Cambio de Mo- 
neda Nacional (repo de valores) se introdujeron en 
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setiembre de 1997, las Operaciones de Reporte de 
Monedas (repo de monedas) en marzo del 2007, las 
Operaciones de Reporte de Cartera y Operaciones de 
Reporte de Fideicomiso (repo de cartera y repo de 
fideicomiso) en abril del 2009, y las Operaciones de 
Reporte de Créditos con Garantía (repo con garantía) 
en abril del 2020. Además, el BCRP puede inyectar li- 
quidez en dólares a través de Operaciones de Reporte 
de Valores a Cambio de Moneda Extranjera, cuando 
la situación lo requiere. 

Antes de la ley, el sistema financiero tenía una po- 
sición estructural de liquidez en soles superavitaria de- 
bido a las compras de dólares spot del BCRP. En este 
contexto, el BCRP usualmente retiraba liquidez me- 
diante la colocación de valores, mientras que inyectaba 
liquidez de forma esporádica principalmente con repos 
de valores de corto plazo. Sin embargo, el saldo de 
repos de valores se incrementó durante episodios de 
incertidumbre local (2005-06)' e internacional (2007- 
08)? para esterilizar la venta de dólares del BCRP en 
el mercado spot. Además, entre el 2008 y el 2009, se 
colocaron algunos repos de valores y repos de mone- 
das por hasta 12 meses debido a la Crisis Financiera 
Internacional. 

Desde mediados del 2013 hasta inicios del 2016, la 
expectativa de normalización de la política monetaria 
de EEUU llevó al fortalecimiento global del dólar. En 
dicho contexto, los agentes económicos locales do- 
larizaron sus depósitos en la banca e incrementaron 
su demanda de créditos en soles para desdolarizar sus 
créditos. Para apoyar el proceso de desdolarización 


del crédito, en el 2015, el BCRP introdujo dos varian- 
tes para el repo de monedas: repos de expansión y 
repos de sustitución, cuyos plazos podían llegar has- 
ta 4 años. Además, en el periodo 2020-21, entre las 
medidas anunciadas para enfrentar el impacto de la 
pandemia, el BCRP realizó operaciones con colaterales 
que no se habían utilizado hasta ese momento (carte- 
ras de crédito)? y extendió el plazo de los distintos tipos 
de repo hasta 5 años*. En el 2020, el BCRP aprobó una 
facilidad de repo de valores para que las Administrado- 
ras de Fondos de Pensiones (AFP) puedan dosificar sus 
ventas de Bonos del Tesoro Público (BTP) para cumplir 
con los retiros de fondos de pensiones aprobados por 
el Congreso. Esta medida ayudó a reducir el impacto 
de la venta de BTP de las AFP en la curva de rendimien- 
tos en soles, que cumple un rol importante en la trans- 
misión de la política monetaria. La implementación de 
todas estas medidas fue posible por el marco jurídico 
que otorga la ley. 

Finalmente, una consecuencia de alargar el plazo de 
los repos de valores fue el mayor uso de BTP como colate- 
ral por parte de los bancos, debido a que en estas opera- 
ciones se requiere que el colateral tenga un vencimiento 
posterior al de la operación” (Gráfico 2). Adicionalmente, 
ello también se vio favorecido por el incremento de las 
tenencias de BTP de la banca y por el mayor uso de ope- 
raciones de reporte por parte de las AFP. 


MERCADO INTERBANCARIO 
Los bancos acuden al mercado de fondos interbanca- 
rios para gestionar su liquidez de muy corto plazo. El 


1 Elecciones presidenciales 2006. 
Crisis Financiera Internacional (CFl). 


3  Sibienlos Repos de Cartera se aprobaron en el 2009, este instrumento se utilizó por primera vez en el 2020. Además, en ese mismo año, se introdujeron los Repos 
de Cartera con Garantía (Reactiva Perú) y los Repos de Cartera para Apoyo de Liquidez. 

4 Este aumento respondió, principalmente, a los Repos de Cartera con Garantía y a los programas de Operaciones de Reporte con Reprogramaciones de Cartera de 
Créditos y de Operaciones de Reporte Condicionadas a la Expansión de Crédito de Largo Plazo. 

5 Los valores emitidos por el BCRP suelen tener plazos de hasta 12 meses, aunque en el pasado se han emitido con plazos de hasta 36 meses. 
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préstamo sin colateral es la operación más utilizada 
por la banca dada su menor complejidad operativa 
(Gráfico 3). Sin embargo, también se emplean opera- 
ciones de reporte y FX Swap (operaciones de venta y 
compra simultánea de dólares). 

Si bien en 1999 la Superintendencia de Banca, 
Seguros y AFP (SBS) aprobó el tratamiento contable 
aplicable a las operaciones de reporte realizadas por 
la banca, quedaban algunas dudas sobre la defini- 
ción de las operaciones y la aplicación de medidas 
prudenciales. Por dicho motivo, en julio del 2005, la 
SBS aprobó la Resolución SBS N.* 1067-2005, en la 
cual se reglamentó las operaciones de reporte rea- 
lizadas por la banca y se establecieron las medidas 
prudenciales a las que debían sujetarse. Años des- 
pués, en diciembre del 2010, el Congreso aprobó la 
Ley N.* 29645, cuya segunda disposición comple- 
mentaria final establecía el tratamiento tributario de 
las operaciones de reporte. No obstante, aún hacía 
falta una norma con rango de ley para establecer el 
tratamiento de los derechos políticos y económicos 
de los valores durante la vigencia de las operaciones, 
las consecuencias ante incumplimiento y otros temas 
relevantes para un correcto funcionamiento de este 
tipo de operaciones. 

Pese a la ambiguedad legal, durante el periodo del 
2006-2013 se observó un aumento en el monto pac- 
tado de operaciones de reporte que utilizaban como 
colateral valores emitidos por el BCRP. Durante dicho 
periodo, el promedio diario anual fue de S/ 86 millo- 
nes y estas operaciones llegaron a representar el 16 
por ciento de lo negociado en el mercado de fondos 
interbancarios. Sin embargo, estas operaciones se pac- 
taban como simultáneas sin formalizar (sin mediar un 
contrato marco), por lo que no estaban sujetas a la 
resolución mencionada y se les aplicaba el tratamiento 
tributario correspondiente a la negociación de valores. 


La ley se publicó en junio del 2013, pero entró en 
vigor en diciembre de dicho año. Entre ambas fechas 
la SBS y la Superintendencia del Mercado de Valores 
(SMV), en el ámbito de sus respectivas competencias, 
debían publicar las disposiciones reglamentarias apli- 
cables a las operaciones y las características mínimas 
de los contratos marco. En setiembre del 2014, me- 
diante la Resolución SBS N.* 5790-2014, se aprobó el 
nuevo reglamento de las operaciones de reporte apli- 
cable a las empresas del sistema financiero. En julio 
del 2015, la SBS aprobó el modelo de contrato marco 
presentado por la Asociación de Bancos del Perú (AS- 
BANC) y, en junio del 2016, se firmó el primer contrato 
marco entre dos bancos. 

Durante el periodo de adecuación a las disposi- 
ciones de la ley (2014-2016), la negociación de repos 
se redujo considerablemente y alcanzó un promedio 
diario anual de solo S/ 8 millones. Aprovechando la 
mayor disponibilidad de dólares en el sistema, las en- 
tidades bancarias hicieron un uso más intensivo de los 
FX Swaps, que para el periodo de 2014-2016 alcanza- 
ron un promedio diario anual de S/ 208 millones. 

Para el año 2017, la mayoría de los bancos termi- 
naron de firmar sus contratos marcos de forma bila- 
teral, por lo que se encontraban listos para retomar la 
negociación de repos. Sin embargo, durante la nego- 
ciación, los bancos debían ponerse de acuerdo no solo 
en el monto y la tasa de interés de la operación, sino 
también en el precio del colateral y el haircut a apli- 
car. Con el fin de impulsar el mercado, el BCRP tomó 
dos medidas: |) introdujo mejoras al procesamiento 
de repos interbancarios en su sistema de registro y li- 
quidación de valores (Central Depositaria de Valores- 
CDVAL), y II) otorgó acceso a los precios y haircuts que 
aplica en sus repo de valores, los cuales fueron utiliza- 
dos por los bancos en sus propios repos. De este modo 
se retomó el crecimiento del mercado interbancario de 
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repos, cuyo volumen diario pasó de S/ 125 millones en 
2017 aS/ 575 millones en 2019. En el mismo periodo, 
el volumen diario de préstamos sin colateral pasó de 
S/ 1,0 mil millones en el 2017 a S/ 1,2 mil millones en 
el 2019; es decir, el desarrollo del mercado de repos 
no desplazó al mercado de préstamos sin colateral. 
Por el contrario, el mercado de repos incrementó el 
tamaño total del mercado de fondos interbancarios al 
ofrecer una línea de crédito adicional para este tipo 
de operaciones?. Así, las fricciones en el mercado por 
insuficiencia de líneas de crédito entre los participan- 
tes se redujeron, hecho que aumentó la robustez del 
mercado y fortaleció este canal de transmisión de la 
política monetaria. 

El mercado de fondos interbancarios entró en un 
periodo de latencia en 2020, debido a que la inyección 
de liquidez por parte del BCRP durante la pandemia de 
la COVID-19 hizo innecesario buscar fondos en el mer- 
cado interbancario. De este modo, tanto el mercado 
de préstamos interbancarios como el de repos dismi- 
nuyeron considerablemente (Gráfico 3). Desde media- 
dos del 2022, con la normalización en los niveles de 
liquidez en soles del sistema, el mercado de préstamos 
sin colateral recién se recuperó, mientras que el mayor 
uso de líneas para estas operaciones llevó a la reactiva- 
ción del mercado de repos desde abril del 2023 (entre 
abril y octubre el volumen diario fue S/ 315 millones). 

Cabe resaltar que los repos interbancarios con BTP 
son poco comunes, aunque se han venido incremen- 
tando desde julio del 2023 debido a la mayor tenen- 
cia de estos valores por parte de la banca, a su mayor 
adopción como colateral en los repo de valores del 
BCRP y por el aumento de repos con las AFP. 


3. MERCADO BANCARIO 

Los bancos más grandes participan en el Programa de 
Creadores de Mercado del Ministerio de Economía y 
Finanzas, cuyo objetivo es promover el buen funcio- 
namiento y desarrollo del mercado de BTP. Además 
de sus funciones como creadores de mercado, algu- 
nos de estos bancos también ofrecen a sus clientes 
institucionales la posibilidad de realizar operaciones 
de reporte. Sin embargo, el mercado es aún incipien- 
te. 

Por el lado de clientes residentes (Gráfico 4), las 
contrapartes han sido las AFP y la Sociedad Agente de 
Bolsa (SAB), quienes pactan simultáneas sin formalizar 
(sin mediar un contrato marco), debido a que se tra- 
ta de operaciones con plazo máximo de una semana. 
Entre mayo del 2020 y noviembre del 2022, las AFP 
pactaron repos de valores con el BCRP para encarar los 
retiros de fondos de pensiones aprobados por el Con- 
greso. Gracias al know how adquirido, estas entidades 
comenzaron a pactar simultáneas con la banca. Inicial- 
mente realizaban simultáneas para calzar su liquidez 
entre la fecha de vencimientos de repos de valores con 
el BCRP y la fecha de liquidación de la venta de activos, 
pero luego utilizaron estas operaciones como instru- 
mento de gestión de liquidez de corto plazo. Por ejem- 
plo, las AFP han utilizado activamente simultáneas en 
marzo y octubre del 2023 para absorber la oferta de 
BTP de no residentes. Asimismo, las SAB han acudido 
a la banca para cubrir sus necesidades de liquidez de 
corto plazo producto de su creciente participación en 
la negociación de BTP. 

En el caso de las operaciones con no residentes 
(Gráfico 4), la mayoría se realiza como repos formales. 
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6 Para más información sobre la evolución del mercado interbancario, se recomienda Naruse (2023). 
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En la mayoría de los casos los bancos prestan fondos 
en soles o en dólares a cambio de BTP o Treasuries y, 
en algunos casos, para realizar ventas en corto. Ade- 
más, en casos puntuales los no residentes han pactado 
repos para otorgar financiamiento de mediano plazo a 
bancos locales. 


MERCADO BURSÁTIL 

Las operaciones de reporte bursátil se negocian en 
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) mediante tres ins- 
trumentos: repos, mercado de dinero (simultáneas) y 
préstamo bursátil (préstamos de valores). Los repos y 
el mercado de dinero registraron un crecimiento im- 
portante entre el 2004 y el 2008, que coincidió con la 
fuerte tendencia alcista en la BVL. Sin embargo, tras 
la Crisis Financiera Internacional, el mercado se ha es- 
tancado y se ha reducido luego de la primera vuelta 
electoral del 2021 (Gráfico 5). 

En los repos se suele utilizar como colateral 
instrumentos de renta variable, mientras que, en 
el mercado de dinero, instrumentos de renta fija 
(principalmente bonos). Al tratarse de un mercado 
centralizado, todas las operaciones deben pasar por 
una SAB. Además, al tratarse de un segmento espe- 
cializado, las tasas de interés de estas operaciones 
suelen ser relativamente estables y muestran una 
baja sensibilidad a los cambios en la tasa de interés 
de referencia del BCRP. 


Operaciones de Reporte 


202 HE 
2022 E 
2023 l- 


2012 
2013 
2014 
2016 
2017 
2018 
2019 
2020 


A 205 


Préstamo bursátil 


Para impulsar la liquidez en el mercado de valores, 
la BVL introdujo, en abril de 2016, los préstamos bur- 
sátiles. Sin embargo, el mercado no ha despegado. El 
volumen diario promedio fue S/ 3 mil entre abril 2016 
y marzo 2019, mes en el que se registró la última ope- 
ración. 


CONCLUSIÓN 

La Ley N.* 30052 ha otorgado el marco jurídico nece- 
sario para el desarrollo del mercado de operaciones 
de reporte, proporcionando seguridad legal sobre los 
diferentes riesgos contractuales que se circunscriben 
a este tipo de operaciones financieras. Por el lado de 
las operaciones del BCRP, la ley permitió la imple- 
mentación de nuevas modalidades de operaciones de 
reporte que varían en plazo y tipo de colateral. Por el 
lado del mercado interbancario, las operaciones de 
reporte registran un crecimiento importante que am- 
plió el tamaño del mercado de fondos interbancarios. 
Respecto al mercado bancario, en los últimos años, la 
banca y otras entidades financieras han comenzado a 
ofrecer este producto a sus clientes como herramien- 
ta para gestionar su liquidez. En suma, la Ley de las 
Operaciones de Reporte ha impulsado las operacio- 
nes de reporte en los distintos mercados, reduciendo 
fricciones, aumentando su robustez y fortaleciendo 
el canal de transmisión de la política monetaria pe- 
ruana. 


REFERENCIAS 


+ Choy,M. (2012). El mercado de dinero y la Ley de Repos. Moneda, (151), 27-31. BCRP. 


+ — Naruse, S. (2023). Evolución del mercado de fondos interbancarios y su impacto en la formación de la tasa interbancaria. Moneda, (195), 16-21. BCRP. 
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articipantes 
del mercado 


y flujos cambiarios 


EN EL PERU 


En este artículo se describen las principales 
características de los flujos cambiarios según los 
tipos de agentes y las estrategias de mercado que 
adoptan. En el corto plazo, la dinámica del tipo 

de cambio refleja el comportamiento de estos 
agentes en su evaluación de los fundamentos 
macroeconómicos, sus expectativas sobre las 
tendencias de estos y los aspectos coyunturales 


que afectan sus sentimientos de mercado. 


INTRODUCCIÓN 

Los flujos de oferta o demanda que generan los agentes 
económicos en el mercado cambiario influencian la rela- 
ción de valor (tipo de cambio) entre nuestra moneda y 
el dólar americano. Estos flujos reflejan las decisiones de 
portafolio y de gestión de las actividades económicas de 
los agentes que participan en este mercado. Las condi- 
ciones macroeconómicas locales y globales influyen en 
dichas decisiones de los agentes y en las expectativas que 
se forman sobre aquellas. 

El contexto económico financiero puede inducir la 
prevalencia de una dirección de mercado (oferta o de- 
manda netas de moneda extranjera) que, a su vez, ge- 
nerará presiones de apreciación o depreciación del sol. 
Estas presiones pueden reflejar tendencias estructurales 
O aspectos transitorios en las operaciones del mercado 
cambiario. Por un lado, en el mediano plazo, los deter- 
minantes del tipo de cambio se asocian a fundamentos 
macroeconómicos, tales como la balanza comercial, los 
flujos de capitales y las desviaciones de la paridad de ta- 
sas de interés. Por otro lado, en el corto plazo, la diná- 
mica del tipo de cambio refleja el comportamiento de los 
principales agentes del mercado en su evaluación de esos 
fundamentos, sus expectativas en las tendencias de estos 
o los aspectos coyunturales que afectan sus sentimientos 
de mercado!. 

Los participantes del mercado cambiario tienen diver- 
sos grados de dolarización de sus balances y posiciones 
de descalce que pueden exponerlos al riesgo de fluctua- 
ciones del tipo de cambio. Cuando estas variaciones son 
intensas, este riesgo se puede materializar afectando los 


resultados financieros de los agentes de mercado. Dado 
el grado de dolarización financiera de nuestra economía, 
estos impactos pueden ser significativos a nivel agrega- 
do?. Por ello, si la volatilidad cambiaria resulta excesiva, 
en un determinado contexto financiero, el banco central 
puede decidir intervenir en el mercado cambiario para 
aminorar la presión respectiva. Esta intervención busca 
contrarrestar la dirección de mercado impulsada por los 
participantes regulares en el corto plazo, sin afectar las 
respectivas tendencias cambiarias de mediano plazo. 

En este documento se describen las principales carac- 
terísticas de los flujos cambiarios según el tipo de agente 
y las estrategias de mercado que adoptan, y con ellas se 
evalúan las presiones de apreciación o depreciación que 
generan sobre nuestra moneda”. En particular, se refiere 
la evolución de estos flujos cambiarios como respuesta al 
impacto de la pandemia reciente. 


FLUJOS CAMBIARIOS POR TIPO DE AGENTES 
Cada grupo de participantes de mercado toma decisiones 
cambiarias según sus requerimientos de moneda extran- 
jera (para sus operaciones económicas) y sus decisiones 
de ahorro o de inversión (real o financiera). Consideran, 
además, sus propias expectativas sobre la evolución del 
tipo de cambio. Para describir más apropiadamente los 
flujos cambiarios que generan, podemos clasificar a los 
agentes de mercado como inversionistas institucionales y 
participantes no institucionales. 

En el primer grupo se ubican las administradoras de 
fondo de pensiones (AFP) y los inversionistas no residen- 
tes, ambos gestores de portafolios de inversión que, por 


Mercado cambiario bancario 


Clientes: 
Banco X 


institucionales y no 
institucionales 


+ Los bancos compensan sus posiciones netas con sus clientes en el 
mercado interbancario. Así, transmiten las presiones cambiarias de sus 
clientes hacia la determinación del tipo de cambio de corto plazo. 


Segmentos del mercado cambiario 


- 


Mercado cambiario interbancario 


USD 
1 _ Banco Y 
L---Pu 
F PEN 
1 
1 
USD 
L 
A 
1 PEN T= Banco Z 
1 
1 
1 
1 
1 


» Por ejemplo, si un banco requiere recuperar dólares que vendió a sus 
clientes (demanda cambiaria), ofrecerá un mayor tipo de cambio al resto 
de banco para adquirirlos. 


1 Evans y Rime (2019), por ejemplo, describen el rol de los agentes del mercado en la transmisión de sus expectativas hacia la dinámica del tipo de cambio. 

2 El crédito al sector privado del sistema financiero presenta un porcentaje de dolarización de 23,4 por ciento a julio de 2023. Los depósitos del sector privado en 
el sistema financiero están dolarizados en 36 por ciento a esa fecha (BCRP, 2023). 

3 Las variaciones en el tipo de cambio (TC), definido como la relación de equivalencia entre unidades de sol por unidad de dólares, reflejan los cambios de valor de 
nuestra moneda en función del dólar americano. Así, un aumento del TC corresponde a una depreciación (apreciación) del sol (dólar), mientras que una disminu- 
ción del TC corresponde a una apreciación (depreciación) del sol (dólar). 
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los volúmenes que transan, son relevantes sistémicamen- 
te*. En el segundo grupo se consideran a los participantes 
cuyas transacciones cambiarias corresponden a sus pro- 
pios balances (individuales o corporativos). Dada la rele- 
vancia de sus montos transados, entre estos agentes no 
institucionales se distinguen las empresas del sector mi- 
nero. Asimismo, se incluyen a los participantes minoristas 
(con transacciones de hasta medio millón de dólares) y un 
segmento de otros participantes (principalmente empre- 
sas, distintas a las mineras). 

Las entidades del sistema financiero son también 
participantes importantes del mercado cambiario. Sus 
operaciones, sin embargo, están vinculadas no solo a sus 
propios objetivos, sino también a las transacciones cam- 
biarias de sus clientes y al impacto que tienen sobre sus 
posiciones de balance. Por ello, se las considera, princi- 
palmente, como intermediarios en el mercado cambia- 
rio”. Sin embargo, es en la interacción entre las entidades 
bancarias, como reacción a las operaciones cambiarias 
con sus clientes (mercado cambiario bancario), que se 
determina operativamente el tipo de cambio sol contra 
dólar (mercado cambiario interbancario). En el Gráfico 1 
(p. 5) se puede ver una representación genérica de estos 
segmentos del mercado cambiario. 

El mercado cambiario incluye las transacciones al 
contado (spot), que corresponden a compras o ventas 
directas de dólares, y las operaciones que se efectúan a 
futuro, a través de derivados financieros (en posiciones 
de compra o de venta). Los flujos que se generan con ins- 
trumentos derivados reflejan las expectativas de los par- 
ticipantes sobre la evolución futura del tipo de cambio, 
pero también tienen un impacto directo en el mercado 
cambiario spot a través de su efecto en la posición de 
cambio de los intermediarios financieros*. 


INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 

Corresponden a dos grupos principales de inversionistas: 
las AFP, como administradoras de las carteras de inversión 
del sistema privado de pensiones, y los inversionistas no 
residentes, que adquieren activos denominados en soles. 
Sus estrategias de inversión incluyen objetivos diversos, 
como la cobertura de posiciones en activos financieros 
(en ambas monedas), la especulación sobre la evolución 
del precio de esos activos y las operaciones de arbitraje 
(que no tienen efecto cambiario global). Estas estrategias 
consideran el efecto total de sus operaciones spot y con 
derivados en el valor de sus portafolios de inversión. 

Una característica común importante de estos inver- 
sionistas institucionales es la rapidez con la que pueden 
modificar su asignación de portafolio frente a cambios en 
los mercados financieros (locales y globales). En particu- 
lar, utilizan activamente las transacciones con instrumen- 
tos derivados para variar su participación de mercado 
de oferta neta a demanda neta de dólares (o viceversa), 
según sus expectativas de retorno en sus inversiones y 


el riesgo cambiario que asumen. Correspondientemen- 
te, los flujos de estos inversionistas pueden representar 
presiones cambiarias intensas en periodos de corto plazo. 


A. Fondos privados de pensiones 

Los fondos de pensiones, a través de las AFP, suelen 
ser demandantes netos en el mercado cambiario spot, 
debido a la dolarización parcial de sus portafolios de in- 
versión. Con los aportes mensuales (en soles) de sus afi- 
liados, buscan mantener una determinada proporción de 
inversiones en dólares en su cartera. Como el retorno de 
sus inversiones en dólares se reduce por la depreciación 
de esa moneda (apreciación del sol), suelen tomar cober- 
tura con posiciones forward venta (de dólares). Su expo- 
sición neta al riesgo cambiario corresponde a sus tenen- 
cias de activos en dólares y sus posiciones en derivados. 

Las AFP utilizan forwards cambiarios como parte de 
sus estrategias de inversión y cobertura. Pactan ventas 
forward, por lo general, a corto plazo (por ejemplo, un 
mes). Si el tipo de cambio disminuye (depreciación del 
dólar), esta posición forward corta genera una ganancia 
que compensa parcialmente la pérdida generada en la 
valorización del portafolio en dólares. Correspondiente- 
mente, los bancos (contrapartes usuales) asumen la po- 
sición forward compra, que los expone al riesgo de pér- 
dida si el tipo de cambio efectivamente baja (Gráfico 2). 
Por tanto, los bancos se cubren de ese riesgo vendiendo 
dólares al contado, transfiriendo así las presiones de ofer- 
ta forward, que reciben de las AFP, al mercado spot. 

La cobertura pactada por las AFP, entonces, puede 
generar una presión a la reducción del tipo de cambio 
forward (por mayor oferta del instrumento) y del tipo de 
cambio spot (por la reacción de los intermediarios financie- 


Cobertura con forwards de 
las AFP 


AFP 


Beneficio 


» Apreciación del PEN: 
T Compensa con ganancia en 
forward venta si TC resulta 
menor que el TC forward 
> (F). 
Depreciación del PEN: No se 
beneficia completamente 
de apreciación de su 
cartera en USD. 


F-TC 


cd Banco 
Beneficio 


A 
»  Paraelbancoes una oferta 


forward de su cliente. Por 

tanto, el banco adopta 

posición larga forward. 

E » Si TC resulta menor que F, 

b la pérdida posible para el 
banco está acotada. 


4 Otros participantes gestores de portafolio, con menor relevancia de mercado individualmente, son considerados en el grupo de participantes no institucionales 


(fondos mutuos, por ejemplo). 


5 Las entidades financieras están sujetas a límites regulatorios sobre sus posiciones cambiarias netas y la exposición cambiaria que asumen con ellas. 
6 Puede verse una descripción del mecanismo de transmisión de las operaciones con derivados hacia el mercado cambiario spot en Cano-Alva y Humala (2017). 
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Flujos cambiarios de AFP 


(a) Flujos cambiarios: fondos privados de pensiones 
(Millones de US$) 

1500 7 Oferta 

1000 7 


500 7 


| Demanda 


ros). Así, las AFP gestionan la exposición efectiva de su por- 
tafolio a las variaciones cambiarias a través del porcentaje 
(ratio) de cobertura que obtienen con sus posiciones en 
derivados. Esta gestión de portafolio, a través de deman- 
da spot y cobertura (parcial) con oferta forward, no tiene 
que ser regular. La exposición cambiaria del portafolio se 
puede ajustar con flujos de oferta o demanda (en spot o 
derivados), según sus expectativas sobre el tipo de cambio. 

En periodos con mayores presiones (o expectativas) de 
depreciación del sol, de manera general, las AFP aumentan 
su demanda spot de dólares, pues tienen incentivos para 
adquirir más activos financieros denominados en esa mo- 
neda y beneficiarse de su apreciación. En tales circunstan- 
clas, sus requerimientos de cobertura disminuyen y pueden 
optar por dejar vencer parcialmente sus ventas forward 
O adelantar sus vencimientos pactando compras forward 
(demanda en este segmento del mercado). Alternativa- 
mente, en periodos de apreciación, efectiva o esperada, su 
demanda spot puede limitarse a mantener un determinado 
porcentaje de dolarización de su portafolio (o incluso re- 
ducirlo), mientras que para proteger ese porcentaje de sus 
inversiones en dólares pueden pactar más ventas forward. 

De enero de 2012 a marzo 2023, los flujos cambia- 
rios de las AFP fluctuaron entre oferta y demanda (valo- 
res positivos y negativos, respectivamente, en el Gráfico 
3, panel a). Los flujos spot y derivados suelen alternar en 
ambos lados del mercado, pero pueden eventualmente 
alinearse en una dirección (en particular, en periodos de 
presiones cambiarias moderadas). Del 2020 al 2022, la 
oferta neta spot de las AFP estuvo asociada a la liquida- 
ción parcial de su cartera de dólares ante los retiros de 
fondos por cambios en la regulación (aprobados a raíz 
del impacto de la pandemia sobre la situación financiera 
de los afiliados). Al reducir estas posiciones, gestionaron 


(b) Flujos cambiarios: fondos privados de pensiones y 
apreciación del sol 


Millones de US$ 
En porcentajes 


-—— AFP Media 6M == Apreciación 6M (Eje der.) 


la exposición efectiva de su cartera a través de demanda 
forward, reduciendo cobertura previa. Periodos de de- 
preciación del sol suelen estar acompañados de periodos 
de demanda neta de dólares de las AFP. Sin embargo, 
esta relación fue afectada durante el proceso de retiros 
obligatorios postpandemia (Gráfico 3, panel b). 


B. Inversionistas no residentes 

Los inversionistas no residentes son un grupo hete- 
rogéneo en cuanto a sus estrategias de inversión o sus 
horizontes de planeamiento. Pero tienen en común 
que buscan tener exposición a nuestra moneda en sus 
portafolios de inversión”. Por ello, ofertan dólares en el 
mercado cambiario spot para conseguir soles con los que 
adquirir, por ejemplo, bonos del Tesoro Peruano (BTP). 
Les atrae el diferencial de tasas de interés entre los BTP y 
los bonos del Tesoro americano (o alguna referencia de 
renta fija similar), en los diversos plazos al vencimiento. 
La rentabilidad esperada en estas operaciones por el dife- 
rencial de tasas de interés puede, además, incrementarse 
si tienen expectativas de apreciación de nuestra moneda. 
De manera general, en periodos con mayores presiones 
(o expectativas) de apreciación del sol, aumentan su ofer- 
ta spot de dólares para adquirir activos en soles, pues es- 
peran beneficiarse adicionalmente de la valorización (en 
dólares) de esta inversión. 

En este tipo de operaciones?, la volatilidad cambiaria y 
las expectativas de depreciación del sol los expone a un ries- 
go cambiario que puede revertir parcial o completamente 
su retorno esperado. Según sus expectativas, pueden to- 
mar cobertura de sus tenencias de BTP (valorizadas en dó- 
lares) con posiciones forward compra (de dólares). Si su in- 
versión en soles pierde valor por la depreciación de nuestra 
moneda, sus posiciones forward compensan parcialmente 


7 Estos inversionistas suelen seguir la referencia de índices globales para sus adquisiciones de bonos. Por ejemplo, los índices del JP Morgan: EMBIG (Emerging Mar- 
ket Bond Index Global), en moneda extranjera, y GBI-EM (Global Bond Index Emerging Market), en monedas locales. Ver Arslanalp et al. (2020) para una descripción. 


8  Identificadas, usualmente, como estrategias de carry trade. 
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No residente 


Cobertura con forwards de 


inversionistas no residentes 


Beneficio 


A 
TC, F : 
A A 
F 1í 


Banco 


Depreciación de PEN: 
Compensa con ganancia en 
forward compra si TC resulta 
mayor que el TC forward (F). 
Apreciación de PEN: No se 
beneficia completamente de 
apreciación de su cartera en 
PEN. 


Beneficio 


ETC, 
> 
B TC, . 


ese resultado. Correspondientemente, los bancos (contra- 
partes usuales) asumen la posición forward venta, que los 
expone al riesgo de pérdida si el tipo de cambio efectiva- 
mente sube (Gráfico 4). Por tanto, los bancos se cubren 
de ese riesgo comprando dólares al contado, transfiriendo 
así las presiones de demanda forward, que reciben de los 
inversionistas no residentes, al mercado spot?. 
Alternativamente, ante presiones de depreciación de 
nuestra moneda, los inversionistas no residentes pueden 
reducir sus tenencias de activos locales (vender sus BTP, 
por ejemplo) y, con los soles que obtienen, demandar dó- 
lares spot para retirarse de nuestros mercados. Dado su 


Para el banco es una 
demanda forward de su 
cliente. Por tanto, el banco 
adopta posición corta 
forward. 

Si TC resulta mayor que F, 
la pérdida posible para el 
banco es ilimitada. 


porcentaje de participación en el mercado de BTP (35,5 
por ciento, a setiembre de 2023), una salida abrupta e 
intensa de sus posiciones tendría efectos importantes en 
los precios de estos bonos. 

En periodos de presiones de depreciación del sol, au- 
mentan las demandas spot y forward (de dólares) de es- 
tos inversionistas. Además, si la presión de depreciación 
es intensa, eventualmente, los inversionistas no residen- 
tes pueden tomar posiciones forward compra para espe- 
cular directamente (sin tener posiciones previas en BTP) 
contra nuestra moneda. Así, las posiciones de demanda 
forward de estos inversionistas pueden corresponder a 
estrategias de cobertura o a posiciones especulativas. 

Si las presiones de depreciación del sol disminuyen o 
se revierten, los inversionistas no residentes pueden optar 
por dejar vencer sus posiciones de cobertura (o especu- 
lación) o pactar forward venta para adelantar su venci- 
miento. Si hay presiones de apreciación del sol intensas, 
estos inversionistas pueden incluso también tomar po- 
siciones forward cortas para especular directamente a 
favor del sol. 

A diferencia de las AFP, cuya exposición al riesgo 
cambiario proviene de las posiciones en activos en dó- 
lares que asumen (demanda spot, oferta forward), los 
inversionistas no residentes toman posiciones en activos 
en soles (oferta spot, demanda forward)”. De manera 
similar a las AFP, estas posiciones pueden estar en am- 
bos lados del mercado cambiario o alinearse hacia una 
misma dirección. Por ejemplo, en el segundo semestre 
de 2014, periodo de fuertes presiones de depreciación 
del sol, estos inversionistas demandaron en spot, por la 
reducción de sus posiciones en BTP, y demandaron con 
derivados, por sus posiciones de cobertura y de espe- 
culación (Gráfico 5, panel a). Dada la alternancia entre 


(a) Flujos cambiarios: inversionistas no residentes 
(Millones de US$) 
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(b) Flujos cambiarios: inversionistas no residentes y 
apreciación del sol 
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9 Las posiciones en derivados de estos agentes, así como las de las AFP, pueden tomarse también con entidades financieras no residentes, pero la presión cambia- 


ria que generan suele transmitirse a través del mercado interbancario local. 


10 Los inversionistas institucionales también toman posiciones en otros derivados cambiarios, como opciones y swaps. 
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Oferta US$ spot: empresas mineras 


(Millones de USS) 
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oferta y demanda para estos inversionistas instituciona- 
les, su flujo promedio sobre periodos largos (anuales) 
puede ser reducido, aunque las fluctuaciones mensua- 
les sean muy amplias. Periodos de depreciación del sol 
suelen estar acompañados de periodos de demanda 
neta de dólares de los inversionistas no residentes (Grá- 
fico 5, panel b). 


C. Participantes no institucionales 

Los flujos cambiarios que generan las personas (na- 
turales o jurídicas) y las empresas (distintas a las AFP y 
a los inversionistas no residentes) son considerados en 
este grupo. Sus transacciones con la moneda extranjera 
responden a intereses heterogéneos, según sus finan- 
zas personales o la naturaleza del negocio. Por lo tanto, 
gestionarán su exposición a las fluctuaciones cambiarias 
con flujos de oferta o de demanda de dólares, de acuer- 
do con sus requerimientos. 

El balance de una empresa puede estar expuesto 
al riego cambiario asociado, por ejemplo, a su capa- 
cidad o decisión de generar cuentas por cobrar (ac- 
tivo) y por pagar (pasivo) en una moneda distinta a 
su moneda principal (funcional). Así, en el capital de 
trabajo del negocio, si las cuentas por cobrar en dó- 
lares exceden las cuentas por pagar en esa moneda, 
la empresa estará expuesta al riesgo de apreciación 
del sol (se deprecia su posición neta en dólares). Por 
el contrario, el riesgo será de depreciación del sol si 
sus cuentas por pagar en dólares son superiores a las 
cuentas por cobrar en esa moneda. Los movimientos 
cambiarios bruscos pueden afectar considerablemen- 
te las utilidades operativas de la empresa'!?. Por ello, 
una adecuada gestión de liquidez para financiar el 
capital de trabajo requiere una participación continua 
en el mercado cambiario. 


Mar.21 
Ago.21 
Ene.22 
Jun.22 
Nov.22 


C.1. Empresas mineras 

Este segmento económico es ofertante regular de 
dólares en el mercado cambiario spot (valores positivos 
en el Gráfico 6). Estas empresas tienen cobertura natural 
para sus obligaciones en dólares, puesto que generan 
sus ingresos en esa moneda. Sin embargo, dado que 
tienen pasivos en soles (asociados, por ejemplo, al pago 
de impuestos), su riesgo cambiario es de apreciación de 
nuestra moneda. No suelen utilizar muchos derivados 
financieros de cobertura cambiaria con la banca local. 
Su oferta de dólares se asocia a su nivel de ingresos por 
exportaciones. Mayores volúmenes de exportación y co- 
tizaciones internacionales generan una potencial mayor 
oferta spot de las empresas mineras. 

El promedio mensual de venta spot de dólares de 
este segmento es de US$ 595 millones en el periodo 
2012-2019 (previo a la pandemia). Si se incluyen las 
eventuales operaciones en derivados que realizan, este 
promedio es de US$ 598 millones. Su oferta cambiaria 
se redujo por las restricciones en la actividad económica 
al inicio de la pandemia (segundo y tercer trimestre de 
2020). Sin embargo, la recuperación económica global 
durante el 2021 impulsó el aumento de los precios de 
nuestros productos de exportación (cobre, principal- 
mente). Con ello, la oferta cambiaria se incrementó in- 
cluso por encima de sus niveles promedios previos a la 
pandemia (Gráfico 7). Nótese que la oferta minera tiene 
estacionalidad por el periodo anual de regulación de 
impuestos (marzo), por lo que el primer trimestre suele 
presentar las mayores ventas de dólares. 


C.2. Participantes minoristas 

En este grupo se incluyen personas naturales y ju- 
rídicas, o empresas de diversos tamaños, que realizan 
operaciones de compra o venta de dólares con la banca 


11 La depreciación de casi 30 por ciento en el periodo 2013-2015, por ejemplo, afectó los resultados corporativos de manera significativa. Ver Humala (2019) para una 


descripción del impacto de este riesgo cambiario en los retornos corporativos. 
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Oferta USS promedio mensual: 


empresas mineras 
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en montos inferiores a los US$ 500 mil dólares. Por lo 
tanto, es un grupo heterogéneo con actividades eco- 
nómicas y expectativas cambiarias diversas. Sin em- 
bargo, sus flujos son regularmente de oferta neta de 
dólares al contado (Gráfico 8). En efecto, durante el pe- 
riodo 2012-2019, la oferta promedio mensual fue de 
US$ 297 millones. Estos participantes no suelen realizar 
operaciones con derivados financieros. 

Con el inicio de las restricciones asociadas a la pan- 
demia, se generó un cambio de comportamiento en 
este segmento, por lo que sus flujos pasaron a ser de 
demanda neta de dólares. Así, de mayo a diciembre 
de 2020, se registró una demanda promedio mensual 


de US$ 457 millones. A partir del segundo trimestre 
de 2021, la demanda creció aún más, asociada al ciclo 
político, y registró un promedio mensual de US$ 534 
millones ese año. En 2022, los flujos minoristas habrían 
retornado progresivamente a ser oferta neta, registran- 
do una oferta promedio mensual de US$ 232 millones 
desde el segundo trimestre (Gráfico 9). 

Este cambio de régimen estuvo asociado, por un 
lado, a la menor oferta de agentes vendedores regu- 
lares (turistas externos, por ejemplo) y, por otra parte, 
a la mayor demanda por gestión de liquidez ante el 
impacto económico de la pandemia. A inicios de 2021, 
esta situación parecía revertirse paulatinamente, pero 
el inicio del ciclo político en el segundo trimestre exa- 
cerbó la demanda minorista de dólares. Parte de la 
mayor demanda minorista podría haber estado asocia- 
da a los retiros de los fondos previsionales, que gene- 
raron oferta cambiaria de las AFP, autorizados durante 
el 2020 y 2021. 


C.3. Otros participantes 

En este segmento, se consideran empresas no finan- 
cieras de diversos rubros. Se encuentran, por ejemplo, 
las empresas dedicadas a actividades de exportación 
(distintas a la minería) que requieren vender los dólares 
que obtienen para cubrir sus costos (tributos o salarios) 
O para sus inversiones en soles. También están aquellas 
empresas vinculadas a actividades de importación que, 
por el contrario, tienen una demanda natural por dóla- 
res. Además, están las empresas que, sin estar vincula- 
das al comercio exterior, tienen dolarización parcial en 
sus balances”?. 

En este segmento, entonces, se incluyen empresas 
(de diversos tamaños) que pueden generar oferta o 
demanda de dólares. Como grupo, sin embargo, sue- 
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12 En Gutiérrez et al. (2023), por ejemplo, se evalúan las condiciones financieras, asociadas al diferencial de tasas de interés y oportunidades de carry trade, que 


impulsan la dolarización de los pasivos corporativos en Perú. 
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Oferta USS promedio mensual: 
minoristas 
(Millones de USS) 


Oferta USS promedio mensual: 
otros participantes 
(Millones de USS) 
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len representar una demanda neta total en el mercado 
cambiario (Gráfico 10) por los pasivos netos en dólares 
que mantienen en sus balances. Estos pasivos de las 
empresas sin operaciones naturales en dólares se aso- 
cian a la evolución de los diferenciales de tasas de in- 
terés o al acceso disponible del financiamiento en dó- 
lares (préstamos o emisión de bonos en esa moneda). 
Según sus expectativas de depreciación del sol, parte 
del riesgo cambiario generado es cubierto con flujos al 
contado o con posiciones en derivados, en particular, 
por las empresas más grandes o con mayor exposición 
cambiaria. 

La demanda promedio mensual del periodo 201 2- 
2019 fue de US$ 726 millones. En 2020, con el ini- 
cio de la pandemia, la demanda de este segmento se 
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incrementó significativamente y alcanzó un promedio 
mensual de US$ 1 052 millones (44,9 por ciento más). 
A partir del segundo trimestre de 2021, asociado al 
ciclo político, incluso aumentó más su demanda neta 
de dólares, pues registró un promedio mensual de 
US$ 1 788 millones ese año (70 por ciento más res- 
pecto al 2020). De hecho, la mayor demanda regis- 
trada corresponde al segundo trimestre de 2021, con 
un promedio mensual de US$ 2 311 millones. Aunque 
en 2022 la demanda promedio mensual de este seg- 
mento se desaceleró (US$ 1 161 millones), se man- 
tiene aún por encima de sus promedios prepandemia 
(Gráfico 11). 

En el periodo 2012-2022, los flujos cambiarios 
muestran claramente sus características según el tipo 


Ene.12 
Jun.12 
Abr.13 
Set.13 
Feb.14 
Jul.14 
Dic.14 
May.15 
0ct.15 
Mar.16 
Ago.16 
Ene.17 


= 
o 
z 


Jun.17 
Nov.17 
Abr.18 
Set.18 
Feb.19 
Jul.19 
Dic.19 
May.20 
0ct.20 
Mar.21 
Ago.21 
Ene.22 
Jun.22 
Nov.22 


DICIEMBRE 20231 1/ 


MONEDA I INVESTIGACIÓN 


Flujos cambiarios promedio 
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de agente no institucional. El sector minero contrajo 
inicialmente su oferta ante el impacto de la pandemia, 
pero luego incrementó su venta de dólares por la re- 
cuperación económica global. El segmento minorista 
pasó de ser ofertante regular previo a la pandemia a 
ser demandante neto con el inicio de esta y el impac- 
to del ciclo político, para retornar progresivamente a 
la oferta neta de dólares. El segmento de otros par- 
ticipantes también alteró su comportamiento ante el 
impacto de la pandemia y el ciclo político al aumentar 
considerablemente su demanda regular de dólares, 
pero sin retornar aún a sus niveles promedio históricos 
(Gráfico 12). 


CONCLUSIONES 

Los flujos cambiarios de los principales participan- 
tes de mercado generan presiones de apreciación 
o depreciación de la moneda local. Estas presiones 


pueden reflejar tendencias estructurales o aspectos 
transitorios en las transacciones cambiarias que rea- 
lizan los diversos agentes de mercado. La dirección 
de los flujos cambiarios puede variar intensamente 
en el corto plazo según su comportamiento. Sus ex- 
pectativas, a su vez, pueden ajustarse en respuesta a 
cambios en los factores fundamentales (de mediano 
plazo), los aspectos técnicos en sus decisiones de por- 
tafolio y sus propios sentimientos frente a la coyuntu- 
ra macrofinanciera. 

Los diversos grados de dolarización de los balan- 
ces y posiciones de descalce que tienen los agentes de 
mercado los expone al riesgo de fluctuaciones cam- 
biarias. Cuando estas variaciones son intensas, estos 
riesgos se pueden materializar y afectar los resultados 
financieros de los participantes, institucionales y no 
institucionales. La intervención cambiaria busca redu- 
cir el impacto excesivo de estas presiones sobre la vo- 
latilidad de mercado. 

La pandemia ha tenido importantes efectos econó- 
micos y financieros. En el mercado cambiario, la res- 
puesta de los principales agentes ha sido heterogénea. 
Los inversionistas institucionales (AFP y no residentes) 
adaptaron sus decisiones de portafolio por el impacto 
sobre los retornos esperados (diferencial de tasas de 
interés, por ejemplo) y el riesgo en sus carteras (volatili- 
dad cambiaria esperada). Para ello, utilizaron intensiva- 
mente el mercado spot y el de derivados. Las empresas 
mineras, luego de la reducción inicial de su oferta cam- 
biaria, alcanzaron niveles de ventas de dólares superio- 
res a sus promedios mensuales previos (por la recupe- 
ración económica progresiva y el auge en los precios 
internacionales). En el caso de los minoristas y los otros 
participantes, los cambios en sus flujos se asociaron 
inicialmente al impacto económico de la pandemia y, 
luego, se acentuaron por el ciclo político. Luego de es- 
tos efectos, se estaría restableciendo progresivamente 
la oferta minorista regular. Sin embargo, la demanda de 
los otros participantes se mantiene aún por encima de 
sus promedios históricos. 
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INTRODUCCIÓN 

En los últimos años se ha evidenciado una creciente 
separación entre la propiedad y control del capital. La 
mayor eficiencia de los mercados tradicionales, la cre- 
ciente sofisticación de los nuevos activos e instrumen- 
tos financieros y la importante cantidad de recursos 
requeridos para una eficiente gestión de las carteras 
—p. ej., capital humano especializado, sólida infraes- 
tructura operativa, acceso a diversas fuentes de infor- 
mación, etc. — ha incentivado a un importante núme- 
ro de inversores institucionales y minoristas a delegar 
la administración de sus portafolios a gestores de acti- 
vos profesionales. 

Cualquier negocio en el que un conjunto de indi- 
viduos (agente) actúa en nombre de otros (principal) 
enfrenta posibles conflictos de interés, debido a la 
posible existencia de prioridades inherentemente con- 
trapuestas, y la industria de gestión de activos no es 
una excepción. Por ejemplo, un fondo de pensiones 
(principal) busca invertir su capital para cumplir con sus 
pasivos a largo plazo, mientras que el gestor respon- 
sable de administrar la cartera (agente) recibe una re- 
muneración en función del desempeño obtenido en el 
corto plazo. Asimismo, este problema puede agravarse 
ante la existencia de información asimétrica entre am- 
bas partes. Por ejemplo, aunque el inversor (principal) 
controla la disponibilidad del capital, el gestor de acti- 
vos (agente) controla el nivel de esfuerzo que dedican 
a la administración de la cartera, así como el riesgo 
que asumen en la gestión de esta. Esto implica que 
el agente posee información superior que dificulta (o 
hace costoso) que el principal monitoree eficientemen- 
te sus acciones y evalúe sus motivaciones. 


QC 


Cualquier negocio en el que un 
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Otro aspecto por destacar es que la delegación de 
la gestión de activos puede implicar la superposición 
de diversas relaciones de agencia, las cuales van a de- 
pender de cómo han sido estructurados los vehículos 
de inversión. Por ejemplo, en un mandato delegado 
dedicado, podemos identificar dos relaciones de agen- 
cia principales: una interna, entre el administrador de 
portafolio responsable de la gestión del mandato y la 
compañía de gestión de activos, y una externa, entre 
el inversionista final (quien delega la administración 
de los fondos) y la compañía de gestión de activos. 
Naturalmente, a medida que aumenta el número de 
las relaciones de agencia y la complejidad de estas, au- 
mentará la probabilidad de que surjan conflictos de 
intereses entre los inversores y sus respectivos agentes. 

Los aspectos descritos sugieren la necesidad de 
implementar mecanismos de control e incentivos 
apropiados para garantizar buenos resultados para 
el inversor; sin embargo, algunas de las medidas más 
eficientes para reducir las asimetrías de información, 
como la estructuración de un área dedicada al moni- 
toreo de los fondos delegados, es factible solo para 
cierto tipo de inversores que cuentan con los recursos 
adecuados para realizar dicha labor. Esto hace que el 
diseño de un contrato de incentivos óptimo, que per- 
mita alinear adecuadamente los intereses respectivos 
del principal y del agente, cobre una mayor relevancia. 

En términos generales, podemos argumentar que 
los contratos de incentivos están constituidos por 4 
componentes principales. De ellos, en este artículo nos 
enfocaremos en el último aspecto. 


e Portafolio de referencia representativo del universo 
de inversión disponible que permita cuantificar el 
verdadero valor agregado del gestor de portafolio 
(i. e., el desempeño relativo). 

e Máximo nivel de riesgo permitido, en términos ab- 
solutos (p. ej., VaR) o relativos (p. ej., error de ré- 
plica), definido en función de la tolerancia al riesgo 
del inversor. 

e Lineamientos de inversión especificando los pará- 
metros generales sobre los cuales se gestionará la 
cartera (p. ej., clases de activos permitidos, limites 
por calificativo de crédito, límites de concentración 
por emisor, etc.). 

e Estructura de comisiones. 


TIPOS DE COMISIONES 


1. Comisión por activos bajo administración 
También denominada comisión ad valorem, esta co- 
misión resulta de aplicar una tasa porcentual fija a los 
activos bajo administración (Cuadro 1). Cabe resaltar que 
dicha tasa puede depender de la clase de activo y del tipo 
de estrategia (un manejo activo implicará comisiones más 
altas que un manejo pasivo, debido a los recursos que se 
requieren para su adecuada implementación). Asimismo, 
esta comisión puede estructurarse de manera escalona- 
da, de manera que los inversores pueden beneficiarse de 


CUADRO 


Estructura escalonada de comisión por activos bajo administración 


Activos bajo administración 


Nivel Tasa de comisión 
Inicio de rango Fin de rango 

Nivel 1 0,0 1000 000,00 2,00% 

Nivel 2 1000 000,01 2 000 000,00 1,00% 

Nivel 3 2 000 000,01 Sin límite 0,50% 


Nivel 1 


Comisiones (monto) 


Estructura escalonada de comisión por activos bajo administración 


Nivel 2 


Nivel 3 


Activos bajo administración 


las economías de escala alcanzadas por los gestores (un 
incremento en los activos bajo administración no impli- 
ca necesariamente una mayor inversión de recursos para 
mantener una gestión eficiente) (Gráfico 1). 

Si bien este tipo de comisiones recompensan a 
los gestores que atraen y retienen activos, y generan 
retornos absolutos positivos para sus clientes (ya que 
esto aumenta sus activos bajo administración y, por lo 
tanto, la base sobre la cual se aplica la comisión fija 
porcentual), existen otros aspectos relevantes que se 
deben tener en cuenta: 


e El crecimiento o contracción de los activos bajo 
administración puede provenir del desempeño del 
mercado (beta) más que de la capacidad del admi- 
nistrador para generar un exceso de retorno ajusta- 
do al riesgo para sus clientes (alta). 

e El crecimiento de los activos en un fondo o vehícu- 
lo de inversión beneficia al gestor de activos, pero 
puede perjudicar el desempeño que obtendrían los 
inversores actuales en el futuro si el tamaño de los 
activos bajo administración sobrepasa la capacidad 
de la estrategia (el aumento del tamaño del fondo 
fuerza al administrador a colocar el capital extra en 


posiciones menos rentables, afectando el retorno 
total del portafolio). 

e Sanchez y Oh (2021) sugieren que existe cierto ni- 
vel de rigidez en la asignación de capital por parte 
de los inversores. Esto implica que, una vez que los 
inversores asignan sus activos a un gestor en par- 
ticular, este no necesita generar el mismo nivel de 
retornos para retener los fondos que para atraerlos 
(un desempeño superior genera un aumento de los 
activos bajo administración, pero no suelen haber 
importantes salidas de fondos en respuesta a un 
desempeño mediocre). 


De lo expuesto, es posible argumentar que una 
estructura de comisiones que incorpora únicamente 
un componente fijo que depende de los activos bajo 
administración no logra alinear adecuadamente los in- 
centivos entre los inversores y los gestores de activos y, 
por el contrario, puede crear potencialmente conflic- 
tos fiduciarios. 


2. Comisión basada en el desempeño 
Las comisiones basadas en el desempeño, adicio- 
nalmente al componente fijo que depende de los ac- 
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tivos bajo administración, incorporan un componente 
variable que depende de la rentabilidad de la cartera, 
el cual está diseñado para recompensar a los adminis- 
tradores con una parte del retorno por su habilidad 
para crear valor para el inversor. Por este motivo, se 
considera que este tipo de comisiones hacen un mejor 
trabajo alineando los intereses de los gestores (deseo 
de recolectar mayores ingresos por comisiones) y de 
los inversores (deseo de obtener una mayor rentabili- 
dad sobre su capital). 

En términos generales, las comisiones mixtas pue- 
den estructurarse de 2 formas: 


a) Estructura simétrica. En ella el gestor está ex- 
puesto tanto al desempeño negativo como al desem- 
peño positivo del portafolio: 


Comisión, = f; +p*(R, — Rp) 


Donde: 

f, = comisión fija de la estructura simétrica (por- 
centaje del total de activos bajo administración) 

p = tasa de participación (porcentaje del exceso de 
retorno que se comparte con el gestor) 

R, = retorno del portafolio 

R) = retorno del portafolio de referencia o retorno 
mínimo objetivo 


Cabe resaltar que los fondos que emplean este 
tipo de estructuras limitan el valor máximo negati- 
vo que puede alcanzar el componente variable (en 
un escenario de desempeño relativo negativo), ase- 
gurando una comisión total mínima positiva. Esto 
implica que, si bien la comisión variable es simétrica 
alrededor de la comisión fija base, la comisión total 
se encuentra acotada por la comisión mínima espe- 
cificada: 


Comisión; = f, + p * max[R, — Ry, Ry] 


Donde: 
Rin = máximo exceso de retorno negativo permiti- 
do por la estructura (es negativo) 


b) Estructura asimétrica. En ella el gestor no está 
completamente expuesto al desempeño negativo, 
pero sí lo está al desempeño positivo del portafolio: 


Comisión, = fa +p *max[R, — R,,0] 


Donde: 
f. = comisión fija de la estructura asimétrica (% del 
total de activos bajo administración) 


Este tipo de comisiones pueden incorporar un 
nivel mínimo de exceso de retorno a partir del cual 
recién se empieza a pagar el componente variable 
(piso). Esta característica permite que el inversor ase- 
gure que el exceso de retorno cubra primero la comi- 
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sión fija base antes de empezar a pagar una comisión 
variable. 


Comisión, = f¿ +p *max[R, — Ry — H,0] 


Donde: 
H = piso o exceso de retorno mínimo objetivo 


De lo expuesto podemos destacar algunos aspec- 
tos importantes: 


e La comisión fija de la estructura asimétrica f¿ es in- 
ferior a la de la estructura simétrica fz, por lo que al 
hacer una comparación entre ambas alternativas es 
necesaria una evaluación minuciosa por parte del 
inversor de las demás características incorporadas 
dentro de la estructura y su impacto sobre la comi- 
sión total en diversos escenarios. 

e En ausencia de un nivel máximo (techo) sobre 
la comisión total pagada, la estructura simétrica 
actúa exactamente como la estructura asimétri- 
ca: 


Comisión; = f, + p * max[R, — Ry,Rm] +P * Rm — P * Rin 


Comisión; = f; +P*Rm +p*max|R, — (Ry +Rm),0 
—= — 
Ss b 


Comisión; = f;' + p * max [R,, — R;, 0] 


e Es de vital importancia que el portafolio de refe- 
rencia esté adecuadamente especificado (debe pro- 
porcionar una amplia representación del segmento 
de mercado pertinente y debe reflejar adecuada- 
mente la estrategia prevista). Si este no es el caso, 
el exceso de retorno generado por el gestor no solo 
respondería a su habilidad, sino que también refle- 
jaría la ineficiencia del portafolio de referencia, lo 
que generaría que el inversor pague una comisión 
por esta discordancia. 


PROBLEMAS CON LAS COMISIONES BASADAS EN 
DESEMPEÑO Y POSIBLES AJUSTES. 

De acuerdo con lo descrito en la sección anterior, 
independientemente de la estructura elegida, las co- 
misiones basadas en desempeño poseen un sesgo 
positivo (el gestor participa totalmente del desem- 
peño positivo del portafolio, pero solo parcialmente 
del desempeño negativo). Esta configuración impli- 
ca que la comisión basada en desempeño represen- 
ta para el gestor una posición larga en una opción 
call donde el activo subyacente es el portafolio dele- 
gado. Como mencionan Grinblatt y Titman (1989), 
esto naturalmente genera incentivos adversos, ya 
que el administrador simultáneamente posee la 
opción y controla el activo subyacente, por lo que 
este puede verse tentado a asumir un mayor nivel 
de riesgo (entre mayor es la volatilidad, mayor es el 
valor de la opción). 


Comisiones basadas en desempeño 


(En porcentaje) 


0,60 pa Comisión (0,55%) 
0,50 
0,40 Comisión 
5 basada en 
= desempeño 
:2 0,30 (0,35%) 
S 
E. _—— A A a 
Comisión 
EA fija 
(0,20%) 
0,00 [ T T T T T T T 1 
-0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 


Exceso del retorno 


NOTA: CONSIDERA UNA ESTRUCTURA ASIMÉTRICA CON COMISIÓN FIJA DE 0.20%, TASA DE PARTICIPACIÓN DE 20% Y UN PISO IGUAL A LA COMISIÓN FIJA. 


FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA. 


a) Incorporación de un techo sobre la comisión 
total a pagar 

La imposición de un techo sobre la comisión total 
disuade a los gestores de asumir riesgos excesivos con 
el objetivo de incrementar la probabilidad de recibir 
mayores ingresos por comisiones, al limitar los poten- 
ciales beneficios que podrían obtener en caso de ha- 
cerlo. Este límite equivale a que el gestor tenga una 
posición corta en una opción call sobre el portafolio 
delegado con un precio de ejercicio en el nivel máximo 
de comisión, lo que efectivamente neutraliza el incen- 
tivo generado por la comisión variable por encima del 
límite fijado. 


Otro aspecto importante para tener en cuenta es 
que, dentro del horizonte de inversión, el desempeño 
relativo del gestor (p. ej., respecto a un portafolio de 
referencia) no será necesariamente estable, es decir, 
periodos con exceso de retorno positivo pueden ser 
seguidos por periodos con exceso de retorno nega- 
tivo, o viceversa. Esto implica que el inversor puede 
verse expuesto a potenciales situaciones destavora- 
bles como, por ejemplo, pagar comisión variable por 
el desempeño relativo positivo luego de varios perio- 
dos de desempeño relativo negativo consecutivos, es 
decir, sin haber recibido un beneficio agregado de la 
gestión. 


Comisiones basadas en desempeño con techo 


(En porcentaje) 


0,60 = Comisión con techo 
(0,50%) 
Techo (0,50%) 
D50.— --=-=-=--- O 
0,40 El Comisión 
2 basada en 
S A desempeño 
2 0,30 (0,30%) 
2. x . íáíEA— deseas 
Comisión 
0,10 E E fija 
j (0,20%) 
0,00 r T T T T T T q ] 
-0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1775 2,00 


Exceso del retorno 


NOTA: CONSIDERA UNA ESTRUCTURA ASIMÉTRICA CON COMISIÓN FIJA DE 0.20%, TASA DE PARTICIPACIÓN DE 20%, UN PISO IGUAL A LA COMISIÓN FIJA Y TECHO DE 0.50%. 


FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA. 
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CUADRO Funcionamiento de la cláusula high watermark 
(En US$) 
Valor inicio de periodo Valor fin de periodo Exceso de Exceso de Exceso de 
Año retorno negativo retorno del retorno-pago de 
Portafolio Benchmark Portafolio Benchmark acumulado periodo comisión 
1 1000 000 1000 000 1060 000 1020 000 = 40 000 40 000 
2 1060 000 1060 000 1070 000 1110 000 e (40 000) s 
3 1070 000 1070 000 1100 000 1090 000 (40 000) 10 000 = 
4 1100 000 1100 000 1170 000 1120 000 (30 000) 50 000 20 000 


b) Inclusión de cláusula high watermark 

El propósito de esta cláusula es garantizar que cual- 
quier exceso de retorno negativo generado (respecto al 
portafolio de referencia o tasa de retorno objetivo) sea 
compensado por el gestor, antes de pagar comisión va- 
riable por cualquier exceso de retorno positivo producido 
en periodos posteriores. Existen varias formas en las que 
dicha cláusula puede ser estructurada. En el Cuadro 2 se 
muestra un ejemplo particular con propósitos ilustrativos. 


e Año 1: El portafolio tiene un valor inicial de US$ 1 
millón y el valor inicial del benchmark también se es- 
tablece en US$ 1 millón (al inicio de cada periodo de 
evaluación el valor del benchmark se iguala al valor del 
portafolio). Durante el periodo, el portafolio genera un 
exceso de retorno de US$ 40,000 sobre el cual se paga 
una comisión variable (de acuerdo con la tasa de par- 
ticipación negociada) al no haber retornos negativos 
acumulados por ser el primer año del mandato. 

e Año 2: El portafolio genera un exceso de retorno de 
-US$ 40,000. Este exceso de retorno negativo se acu- 
mula y no se paga comisión variable en este periodo. 

e Año 3: El portafolio genera un exceso de retorno 
de US$ 10,000. Este exceso de retorno positivo pri- 
mero se utiliza para amortizar los excesos de retor- 
no negativo acumulados de los periodos anteriores 
(-US$ 40,000), los cuales, luego de la amortización, 
ascienden a -US$ 30,000. Por dicha razón, no se 
paga comisión variable en este periodo. 

e Año 4: El portafolio genera un exceso de retorno 
de US$ 50,000. Este exceso de retorno positivo pri- 
mero se utiliza para amortizar los excesos de retor- 
no negativo acumulados de los periodos anteriores 
(-US$ 30,000). Luego de la amortización, queda un 
excedente positivo de US$ 20,000 sobre el cual se 
paga una comisión variable (de acuerdo con la tasa 
de participación negociada). 


CONCLUSIONES 

Los inversores delegan la administración de su capital a 
gestores de fondo que tienen un deber fiduciario para 
con ellos; sin embargo, la naturaleza misma de la re- 
lación facilita el surgimiento de conflictos de agencia 
basados en desalineamiento de intereses y asimetrías 
de información entre las partes involucradas. Esta con- 
figuración hace que el diseño del contrato de incenti- 
vos óptimo, del cual la estructura de comisiones forma 
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parte integral, se vuelva una pieza fundamental para 
reducir estos conflictos. 

Las comisiones basadas en desempeño, si se estruc- 
turan adecuadamente, pueden mejorar la alineación 
de incentivos entre el inversor y el gestor de fondos. 
Como hemos visto, diversas características como un te- 
cho sobre la comisión total pagada o una cláusula high 
watermark pueden adicionarse dentro de la estructura 
de comisiones con el objetivo de reducir la toma de ries- 
gos innecesarios por parte del gestor y para proteger al 
inversor en situaciones adversas. Sin embargo, su incor- 
poración puede agregar un mayor nivel de complejidad 
al proceso de negociación y puede implicar también un 
incremento —significativo, en algunos casos— en la 
comisión fija (sobre la base de la cotización para una 
estructura de comisiones por desempeño sin dichas 
cláusulas), razón por la cual se vuelve necesario hacer 
una minuciosa evaluación de cada una de las alternati- 
vas bajo diferentes escenarios de mercado. 

Si bien una estructura de comisiones efectiva forma 
parte integral de un contrato de incentivos óptimo, el 
establecimiento de un presupuesto de riesgo (absoluto 
o relativo), lineamientos de inversión adecuadamente 
diseñados para limitar la exposición a riesgos específi- 
cos y un portafolio de referencia bien definido, aunados 
a un proceso de monitoreo y seguimiento eficiente de 
la cartera, son también aspectos transcendentales en la 
delegación de fondos. 
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puede ayudar a financiar 


SOLUCIONES 
A PROBLEMAS 
GLOBALES? 


JORGE RODRÍGUEZ* 


Los proyectos intensivos en investigación y 
desarrollo que buscan soluciones a problemas 
globales a menudo fracasan no por el resultado 
de las investigaciones, sino por problemas de 
financiamiento. En este artículo, se discute 

cómo la titulización de activos podría impulsar 
investigaciones que tienen como propósito, por 
ejemplo, curar el cáncer, mitigar los efectos 

del cambio climático y crear nuevas fuentes de 
energía limpia. Este nuevo uso de la titulización no 
solo promete respaldar investigaciones esenciales, 


sino crear un nuevo activo financiero con bajo 
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llo (I+D), como los que buscan crear curas contra 

enfermedades, mejorar la generación de energía 
limpia y mitigar el impacto del cambio climático, sue- 
len tener problemas de acceso al capital durante sus 
etapas iniciales y cuando la economía enfrenta con- 
tracciones en el ciclo crediticio (Fagnan et al., 2013; 
Scannell et al., 2012; Rodríguez, 2022). Por lo tanto, 
estos proyectos que podrían tener un alto impacto so- 
Cial se ven truncados no por el desempeño de sus in- 
vestigaciones, sino por variables exógenas (Rodríguez, 
2022). El objetivo de este breve artículo es explicar 
cómo la titulización de activos podría, por un lado, 
ayudar a financiar proyectos de l+D y, por otro lado, 
brindar un producto financiero atractivo para distintos 
tipos de inversionistas institucionales. 

Los proyectos intensivos en I+D cuentan con las 
siguientes características: baja probabilidad de éxi- 
to, alta inversión inicial, largo periodo de gestación 
donde no reciben flujos de caja y alto retorno en 
caso de éxito. Fernandez et al., (2012) propusieron 
un ejemplo de proyecto de biotecnología que re- 
quiere de una inversión inicial de 200 millones de 
dólares, con un periodo de gestación de 10 años, 
una probabilidad de éxito de solo el 5 por ciento y 
que, en caso de éxito, otorga un retorno anual de 
2 mil millones de dólares durante los 10 años que 
dure la patente. 

¿Qué tan rentable es este proyecto? El retorno anual 
estimado es de 11.9% = (5% *12.3MM/200M)9-1. 
Sin embargo, el inversionista no obtiene con certeza 
11.9 por ciento, sino -100 por ciento con una proba- 
bilidad de 95 por ciento y 51 por ciento de retorno 
anual con una probabilidad de 5 por ciento (Rodrí- 
guez, 2022). Esta inversión es de hecho muy riesgosa 
y eso se puede observar en su bajo retorno ajustado 


| os proyectos intensivos en investigación y desarro- 


Los proyectos intensivos 
en I+D cuentan con las 
siguientes características: 
baja probabilidad de éxito, 
alta inversión inicial, largo periodo 
de gestación donde no reciben flujos 
de caja y alto retorno en caso de 
éxito. 


por riesgo. El ratio de Sharpe! de este proyecto es de 
(11.9%-4.8%)/423.9% = 0.02. 

El inversionista que decida participar del proyecto 
enfrentaría un bajo ratio de Sharpe, una alta probabi- 
lidad de perder la inversión inicial y muchos periodos 
sin flujos de caja. Finalmente, esto provoca que la prin- 
cipal fuente de financiamiento provenga de empresas 
de venture capital (VC), las cuales toleran altos niveles 


Flujos de caja de un proyecto intensivo en |+D 


ee Valor presente de ganancias 
total 
$200M  Fasel => Il > ll > Aprobación $12,3MM $2MM $2MM $2MM 
Año | 
0 10 11 12 20 


FUENTE: FERNANDEZ ET AL. (2012); FAGNAN ET AL. (2013), HULL ET AL. (2019), LO (2021) Y RODRÍGUEZ (2022). 


1 El ratio de Sharpe muestra cuánto rendimiento en exceso se está obteniendo por cada unidad de riesgo asumida (Sharpe, 1966). La fórmula es la siguiente: 


Rendimiento esperado del portafolio—Rendimiento del activo libre de riesgo 


Ratio de Sharpe = 
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Desviación Estándar del exceso de rendimiento 


/ Flujos de caja en la titulización 


Flujo de caja + 
de activos EN 


Tramo 
senior 


Tramo 
mezzanine 
Tramo 
equity 


de riesgo, operan en el mercado privado y cuyo finan-  guez, 2022). El cambio de la distribución en los casos 
ciamiento se otorga por partes para reducir la pérdida de éxito también impacta en la distribución de ingre- 
en caso de que el proyecto fracase (Rodríguez, 2022). sos del portafolio haciendo que converja a una normal 
Sin embargo, las VC también tienen la opción de inver- (Rodríguez, 2022). 
tir en otra clase de proyectos que no requieren una in- Como se mencionó previamente, los proyectos 
versión inicial tan grande, con probabilidades de éxito deben ser poco correlacionados, pero ¿cómo se lo- 
más altas y periodos de gestación más cortos. A estos gra esto? En el caso de investigaciones científicas, los 
últimos proyectos se les denomina low-hanging fruits proyectos que utilizan la misma tecnología y buscan el 
(Lo, 2021). mismo resultado comparten riesgo idiosincrático. En 
Estas dificultades en el financiamiento podrían so- 
lucionarse si se adoptan ciertos cambios. Para ello es 
importante explicar qué es la titulización de activos. La 
titulización es una herramienta financiera que consiste 
en comprar los derechos de propiedad de diversos ac- 
tivos y agruparlos en un vehículo de propósito especial 
(special purpose vehicle, SPV). En primer lugar, este 
SPV asegura que, en caso de quiebra, los tenedores de 
bonos del fondo tengan prioridad sobre los activos. En 
segundo lugar, los activos dentro del SPV generarán 
flujos de caja que se asignarán a los tramos senior, AN agrupar varios 
mezzanine y equity (Fabozzi €: Kothari, 2008; Rodrí- , 
guez, 2022), en el orden mencionado. Así, el tramo proyectos es Mas probable 


FUENTE: HULL (2018). 


senior es el más seguro, ya que garantiza sus flujos que alguno de ellos sea exitoso 
incluso si no hay suficiente para los otros tramos (Hull, y, COMO NO están correlacionados 
2018). 2d 
Como se explicó, la titulización consiste, principal- que el éxito de alguno de ellos 
mente, en agrupar activos. ¿Qué sucedería si en lugar no afecte la probabilidad de que 


de financiar un proyecto se financian varios proyectos 
no correlacionados? Al agrupar varios proyectos es 
más probable que alguno de ellos sea exitoso y, como 
no están correlacionados, que el éxito de alguno de 
ellos no afecta la probabilidad de que otro proyecto 
lo sea. Por lo tanto, ya que cada proyecto individual 
tiene una probabilidad de éxito binomial (o triunta o 
fracasa), la distribución de casos de éxito del portafolio 
comienza a asemejarse a una normal a medida que 
más proyectos se incorporan en el portafolio (Rodrí- 


otro proyecto lo sea. 
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Distribuciones de probabilidad y casos exitosos por número de proyectos 


agrupados 
1 proyecto 

100 7 90 
90 7 80 
80 7 70 
Ss 607 2 50 
al 3 40 

LB 40 - - 
= 30- E 50 
20 - 20 
10 y 10 
0 ¡=== 0 

50 proyectos 

$0 7 20 
] 18 
> 207 SM 
E = 1 
= by zm 10 
= Sox 
E 1- E 6 
al | 
0 e h L AA A A 0 

150 proyectos 


Probabilidad 


FUENTE: RODRÍGUEZ (2022). 


5 proyectos 


' 
SN 


Pp a do la ES Er la) == el fa == ES 
= 


100 proyectos 


= 2 ED 


= 


Ingreso y distribución de probabilidad 


1 proyecto 
100 7 


Probabilidad 


FUENTE: RODRÍGUEZ (2022). 
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Ingreso por proyecto 


2 000 


Probabilidad 


Distribuciones de probabilidad e ingresos por proyecto 


100 


Ingreso y distribución de probabilidad 
150 proyectos 


E 


Ingreso por proyecto 


=== 


Coeficientes betas de la industria de biotecnología y la industria farmacéutica con 
ventanas móviles de 500 días 
(03 enero de 1996 - 24 noviembre de 2021) 


200 7 
1,80 7 
160 = 
140 7 
120 7 
100 + 
0,80 7 
0,60 > 
0,40 
0,20 


— Biotecnología 
— Industria farmacéutica 


0,00 


22/12/1997 

22/12/1998 + 
22/12/1999 7 
22/12/2000 + 
22/12/2001 + 
22/12/2002 + 
22/12/2003 

22/12/2004 - 
22/12/2005 - 
22/12/2006 - 
22/12/2007 7 


FUENTE: LO (2021) Y RODRÍGUEZ (2022). 


particular, en la industria farmacéutica y biotecnológi- 
ca es usual que las investigaciones se centren en ideas 
similares porque existe un alto costo asociado a ganar 
experiencia y dominio en alguna especialidad por parte 
de los investigadores y porque favorece la colaboración 
entre los centros de investigación (Lo, 2021; Rodríguez, 
2022). Por lo tanto, si se desea reducir el riesgo idio- 
sincrático, es preferible que los proyectos no realicen 
investigaciones similares. Es decir, el portafolio podría 
incluir un proyecto que busque curar el alzhéimer y otro 
que busque convertir CO, en energía limpia, pero no 
se debería incluir otro proyecto que busque el mismo 
objetivo de alguna de estas dos investigaciones. 
También se debe analizar si los proyectos tienen 
alto o bajo riesgo sistemático para no cometer uno 
de los errores que ocasionaron la crisis financiera. En 
un estudio de Lo (2021), se compararon los coeficien- 
tes betas de índices de biotecnología y de la industria 
farmacéutica. Él esperaba que el coeficiente de bio- 
tecnología sea bajo porque lo que debería definir que 
una empresa de esta industria sobreviva es el desem- 
peño de las investigaciones para crear medicamentos. 
Es decir, este riesgo es principalmente idiosincrático y 
no sistemático. En cambio, la industria farmacéutica 
debería mostrar coeficientes betas más altos porque 
sus productos y servicios están más expuestos a cam- 
bios en las condiciones de la economía, aunque los 
coeficientes betas no deberían ser excesivamente altos 
debido a la inelasticidad de sus productos (Rodríguez, 
2022). No obstante, en la práctica, el índice biotecno- 
lógico presenta un coeficiente beta más alto que el de 
la industria farmacéutica. En el Gráfico 5, se muestra el 
mismo resultado que obtuvo Lo (2021) utilizando coe- 
ficientes betas con ventanas móviles de 500 días, pero 
con un ligero aumento de la muestra: desde enero de 
1997 hasta noviembre de 2021. En él, se observa que 
los coeficientes betas de biotecnología superan con- 


22/12/2008 - 


22/12/2009 + 
22/12/2010 + 
22/12/20 7 
22/12/2012 - 
22/12/2013 
22/12/2014 - 
22/12/2015 - 
22/12/2016 + 
22/12/2017 
22/12/2018 - 
22/12/2019 
22/12/2020 


sistentemente el valor de uno, mientras que los de la 
industria farmacéutica están generalmente por debajo 
de ese valor (Rodríguez, 2022). 

Esto se puede deber a que las empresas biotecno- 
lógicas presentan dos tipos de riesgos: científicos y de 
financiamiento (Thakor et al., 2017; Lo, 2021). Como 
se mencionó previamente, esta clase de empresas no 
generan flujos de caja durante los primeros años, re- 
quieren de altos montos de inversión, son relativamen- 


También se debe 
analizar si los proyectos 
tienen alto o bajo riesgo sistemático 
para no cometer uno de 
los errores que ocasionaron 
la crisis financiera. 
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SS 


La titulización de 
proyectos intensivos en |+D 
podría tener un gran impacto 
en la sociedad al permitir 
financiar diversas soluciones 
a problemas globales al mismo 
tiempo. 


)) 


te pequeñas y las probabilidades de éxito son bajas. 
Estas características provocan que la industria biotec- 
nológica sea especialmente susceptible a sufrir proble- 
mas de liquidez durante recesiones (Rodríguez, 2022). 
Sin embargo, ¿es posible reducir el riesgo sistemáti- 
co de este tipo de proyectos a través de un portafolio 
que asegure su financiamiento? Esta idea no ha sido 
lo suficientemente discutida, pero si desde la creación 
del producto titulizado se asegura el financiamiento 
de todos los proyectos dentro del portafolio, el riesgo 
de financiamiento debería reducirse y con ello el riesgo 
sistemático. El problema de este argumento es que es 
costoso obtener todos los fondos necesarios desde la 
concepción del producto titulizado. Fernandez et al. 
(2012) muestran que obtener fondos en dos etapas es 
más económico, pero eso involucraría asumir riesgos 
de financiamiento para la segunda emisión. 

Con respecto a los tramos de inversión, el proce- 
so de titulización usualmente agrupa activos con baja 
probabilidad de impago, lo que provoca que sea rela- 
tivamente sencillo crear un tramo de alta calidad credi- 
ticia. Sin embargo, en este caso se agrupan proyectos 
con baja probabilidad de éxito y alto retorno potencial 
(Rodríguez, 2022). 

¿Es posible que un portafolio con estas caracterís- 
ticas pueda ofrecer un tramo senior con calificación 
AAA? Hull (2019) muestra que esto sí es posible y que 
depende de la probabilidad de éxito de cada proyecto, 
su retorno esperado y la correlación entre los proyec- 
tos. A medida que aumenta la probabilidad de éxito 
y el retorno esperado de cada proyecto y se reduce la 
correlación entre proyectos, el tamaño del tramo de 
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alta calidad incrementa y el tamaño del tramo equity 
requerido se reduce. Además, Fernandez et al. (2012) 
encontraron que se puede contar con una estructura 
cada vez más sólida cuando los tramos de deuda no 
son cupón cero, la estructura cuenta con mejoras cre- 
diticias y los proyectos son escogidos cuidadosamente 
para que generen flujos de caja a lo largo del periodo 
de vida del producto titulizado. De la misma manera, 
Rodríguez (2022) encontró que el uso simultaneo de 
garantías y requerimientos de cobertura son costo- 
eficientes. Finalmente, ya que este producto titulizado 
provoca externalidades positivas, las mejoras crediti- 
cias podrían ser subsidiadas por organismos guberna- 
mentales o reguladores. 


CONCLUSIÓN 

La titulización de proyectos intensivos en l+D podría 
tener un gran impacto en la sociedad al permitir fi- 
nanciar diversas soluciones a problemas globales al 
mismo tiempo. Podría brindar la posibilidad de que se 
financie a la vez proyectos que busquen crear curas 
contra enfermedades como el cáncer, crear inventos 
que busquen mitigar el impacto del cambio climático, 
perfeccionar o encontrar nuevas fuentes de genera- 
ción de energía limpia, entre otros que serían difíciles 
de financiar individualmente. Por último, este produc- 
to titulizado no solo podría ser beneficioso para la 
sociedad, sino para los mercados financieros, porque 
podría brindar algo apreciado y poco observado: un 
activo financiero con bajo riesgo sistemático. El hecho 
de que este producto titulizado aún se encuentre en 
desarrollo teórico permite que las personas participen 
del debate de un producto financiero que tiene la po- 
sibilidad de generar impactos globales. 


REFERENCIAS 


+ Fabozzi, F., 8. Kothari, V. (2008). Introduction to Securitization. Wiley. 

+ — Fagnan, D., Fernandez, J.-M., 2 Lo, A. (2013). Can Financial Engineering 
Cure Cancer? American Economic Association, 103(3). https://doi.org/10.1257/ 
aer.103.3.406 

+ — Fernandez, J.-M., Stein, R., £ Lo, A. (2012). Commercializing Biomedical Re- 
search Through Securitization Techniques. Nature Biotechnology, (30), 964-975. 
https://doi.org/10.1038/nbt.2374 

+ Hull, J. (2018). Risk Management and Financial Institutions. Wiley. 

» Hull, J., Lo, A., 2 Stein, R. (2019). Funding Long Shots. Journal of Investment 
Management, 174), 9-41. https://doi.org/10.2139/ssrn.3058472 

» Lo, A. (2021). Can Financial Economics Cure Cancer? Atlantic Economic Journal, 
(49), 3-21. https://doi.org/10.1007/s11293-021-09704-7 

+ — Rodríguez, J. (2022). El rol de la ingeniería financiera en la innovación. Reposito- 
rio UP. 

+ — Scannell, J., Blanckley, A., Boldon, H., 8 Warrington, B. (2012). Diagnosing 
the decline in pharmaceutical R8.D effiency. Nature Reviews Drug Discovery, (11), 
191-200. https://doi.org/10.1038/nrd3681 

+ — Sharpe, W. (1966). Mutual Fund Performance. The Journal of Business, 39(1), 119- 
138, 

+ — Thakor, R., Anaya, N., Zhang, Y., Vilanilam, C., Siah, K. W., Wong, C., 8 Lo, 
A. (2017). Just how good an investment is the biopharmaceutical sector? Nature 
Biotechnology, (35), 1149-1157. https://doi.org/10.1038/mbt.4023 


MONEDA | PROYECCIONES 


xploración 
del impacto 


del fenómeno 


EL NINO 
COSTERO 


ALAN LEDESMA*, JOHN AGUIRRE** 
Y YOUEL ROJAS*** 


En este artículo se estima la respuesta dinámica 
de distintos sectores productivos de la economía, 
de la inflación total y de la inflación de alimentos 
ante la ocurrencia del fenómeno El Niño Costero, 
el cual es medido con el índice ICEN. Se encuentra 
que el fenómeno El Niño Costero tiene un impacto 


negativo en los sectores agropecuario, pesca, 


manufactura, comercio y servicios. Por el lado del 


* Jefe, Departamento de Modelos Macroeconómicos 
del BCRP 


alan.ledesmaUbcrp.gob.pe 


nivel de precios, se encuentra que el fenómeno 


en estudio es inflacionario, tanto para la inflación 


Especialista senior, Departamento de Modelos Macroeconómicos 


del BCRP total como para la inflación de alimentos. 
john.aguirreObcrp.gob.pe 


Especialista en investigación económica, Departamento de 
Modelos Macroeconómicos del BCRP 


youel.rojasdbcrp.gob.pe 


DICIEMBRE 20231 31 


MONEDA !I PROYECCIONES 


| fenómeno de El Niño Costero es un evento cli- 

matológico recurrente que ejerce una notable 

influencia en el desempeño económico peruano 
(ver Cuadro y Gráfico 1). De hecho, existen registros 
de impactos severos y heterogéneos en los diferentes 
segmentos económicos, evidenciados por las varia- 
ciones en la producción y los precios a nivel sectorial. 
Por consiguiente, resulta fundamental comprender y 
cuantificar el impacto de este fenómeno en la activi- 
dad económica, especialmente si, además de su im- 
portancia, se considera la posibilidad de un aumento 
en su frecuencia debido al cambio climático. 

El propósito de este artículo es presentar y dis- 
cutir una estimación del impacto económico de este 
fenómeno, donde se considere explícitamente la 
heterogeneidad entre los sectores productivos. Para 
ello, se estima el impacto de variaciones extremas en 
la temperatura del mar de la costa peruana sobre la 
producción por sectores y la inflación. El efecto se 
estima con la metodología de proyecciones locales 
presentadas por Jorda (2005). En esta metodología, 
la identificación del impacto se apoya en la indepen- 
dencia entre la temperatura del mar y la dinámica 
económica peruana. Producto de esta estimación 
se encuentra que el fenómeno de El Niño Costero 
contrae de manera severa, pero transitoria, a la pro- 
ducción del sector pesquero. Asimismo, se identifica 
un impacto negativo, aunque moderado, en el sector 
agropecuario. Una contracción similar se observa en 
la manufactura vinculada al sector primario, mientras 
que en la manufactura no primaria no se registra un 
impacto significativo. De manera consistente, se ha- 


PBI, inflación y FENC 


llan efectos inflacionarios con un mayor impacto so- 
bre la inflación de alimentos. 

Existe una literatura creciente que estudia la rela- 
ción entre variaciones de temperatura media y des- 
empeño económico. Por ejemplo, para Estados Uni- 
dos de América (EUA) se tienen los trabajos de Hsiang 
et al. (2017), Mukherjee y Outtara (2021) y Colacito 
et al. (2019). En estos documentos se estima que los 
incrementos en la temperatura tienen un efecto ne- 
gativo en el producto total y en la actividad por sec- 
tor económico. Por su parte, para un conjunto más 
amplio de países, Acevedo et al. (2020) y De Bandt 
et al. (2021) encuentran un efecto positivo en el pro- 
ducto, aunque diferenciado: en países con tempera- 
turas promedio bajas encuentran un efecto positivo 
y un efecto negativo en países con temperaturas en 
promedio altas. Asimismo, Faccia et al. (2021) hallan 
consecuencias inflacionarias asociadas a estos even- 
tos, con un efecto más pronunciado en economías 
emergentes. 

En un ámbito más regional, Romero y Naranjo- 
Saldarriaga (2022) encuentran resultados similares 
para la economía de Colombia. En el caso peruano, 
Cashin et al. (2017) y Martín (2016) estiman que el 
fenómeno El Niño tiene un impacto negativo en el 
producto, aunque no identifican efectos significati- 
vos sobre la inflación!. A pesar de estos esfuerzos 
académicos, no hemos identificado algún ejercicio 
que evalúe, para el caso peruano, el impacto del 
fenómeno de El Niño Costero sobre el nivel de ac- 
tividad económica por sectores ni sobre el nivel de 
precios?. 


ñ 
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012 7 
2013 7 
2015 7 
2016 7 
2017 7 
2018 7 


2002 7 
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2005 7 
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1996 + 
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Niño moderado a más 


— PBI (Var.% 12 meses) 


2007 7 
2008 = 
2010 7 
2 


— Inflación 


1 Estos dos últimos estudios incluyen en realidad a un grupo amplio de países, entre los que se encuentra el Perú. 


Para el Perú, existen además modelos que tratan de estimar el efecto del incremento de la temperatura del mar y el nivel de precipitaciones en el PBI potencial 
o per cápita en un horizonte de mediano a largo plazo, aunque estos trabajos están más relacionados al calentamiento global y no al fenómeno El Niño (Vargas, 
2009; Comisión Económica para América Latina y el Caribe [CEPAL] y Banco Interamericano de Desarrollo [BID], 2014; y Chirinos, 2021). 
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CUADRO 


Producto bruto interno por sectores 
(Promedio de las variaciones porcentuales) 


PBI Agropecuario Pesca Manufactura Construcción Comercio Servicios 
Años Niño! 072 2) 0,1 -0,3 1,8 8 3,6 
1994-2019? 52 5 6,4 4,7 7,6 6,1 45 


1/ AÑOS EN LOS QUE OCURRIÓ UN EPISODIO MODERADO A MÁS DE EL NIÑO (1997, 1998, 2015, 2016 Y 2017). 


2/ PERIODO ENTRE 1994 Y 2019 SIN INCLUIR LOS "AÑOS NIÑO", 


CONCEPTOS RELEVANTES 

Para facilitar la lectura del resto del artículo se deben 
hacer algunas precisiones conceptuales. En este do- 
cumento se estudia el fenómeno de El Niño Costero 
(FENC) de acuerdo con la definición del Comité Multi- 
sectorial Encargado Del Estudio Nacional Del Fenóme- 
no El Niño (ENFEN). El FENC corresponde al calenta- 
miento del mar de las áreas Niño 1 y Niño 2 (o Niño 
1+2) del océano Pacífico (Gráfico 2). Es importante 
distinguir esta definición de la esbozada para el fenó- 
meno El Niño por la National Oceanic and Atmospheric 
Administration de EUA. Esta entidad americana deno- 
mina “Fenómeno de El Niño” al calentamiento de las 
regiones oceánicas Niño 3 y Niño 4 (o Niño 3.4). Las 
áreas de ambas se pueden observar en el Gráfico 2. 
Es importante destacar que, para el contexto peruano, 
la definición más relevante es la del FENC debido a 
su impacto significativo en la actividad económica del 
país. En contraste, el fenómeno El Niño, aunque in- 
fluye en las condiciones climáticas a nivel mundial, no 


Regiones Niño 


tiene un efecto relevante en el desempeño económico 
peruano. 

Para medir la ocurrencia y magnitud del FENC, el 
ENFEN elabora el índice costero El Niño (ICEN). Dicho 
índice se calcula como el desvío del promedio móvil de 
tres meses de anomalías en la temperatura de la super- 
ficie del mar (zona Niño 1+2) respecto del promedio 
entre los años 1981-2010. Así, se pueden definir dis- 
tintas categorías (extraordinario, fuerte, moderado y 
débil) de las anomalías El Niño (calentamiento del mar) 
y La Niña (enfriamiento del mar), tal como se muestra 
en el Cuadro 2. 


METODOLOGÍA 

Se utiliza la metodología de proyecciones locales (PL) 
para estimar el impacto económico del FENC. Esta me- 
todología es introducida en Jorda (2005) y revisada en 
varios estudios posteriores. En general, las ventajas de 
la inferencia con PL son su simplicidad y su mayor ro- 
bustez ante problemas de especificación*. 


Océano pacífico 


Ecuador 


Australia 


3 Este comité es la organización técnico-científica multisectorial peruana que tiene la función de monitorear y alertar sobre las anomalías del océano (de la costa 
norte peruana) y la atmósfera. Dicho organismo se crea con Resolución Ministerial N.? 120-77-PM/0NAJ en el año 1977 y, veinte años después, se recompuso como 
el Comité Multisectorial encargado del Estudio Nacional del Fenómeno el Niño con la R.S N? 053-97-PE. 

4 Se pueden obtener mayores referencias en el siguiente vínculo: El Niño and La Niña | National Oceanic and Atmospheric Administration (noaa.gov) 

5 Por ejemplo, en Montiel Olea y Plagborg-Mgller (2021) se encuentra que la inferencia con proyecciones locales es notablemente más robusta ante problemas de 
especificación en comparación con un modelo de vectores autorregresivos. No obstante, Plagborg-Mgller y Wolf (2021) hallan que bajo ciertas condiciones de 
flexibilidad la estimación de proyecciones locales y la de vectores autorregresivos son equivalentes. 
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CUADRO 


ICEN 
Condición Categoría 
Mín. Máx. 

Fuerte <-1,4 
La Niña Moderado > -1,4 < -1,2 

Débil > -1,2 <-10 
Neutro > -1,0 < 0,4 

Débil > 04 < 10 

Moderado > 10 < 30 
El Niño 

Fuerte > 30 < 17 

Muy fuerte > 30 


En la medida que se estudie los efectos económi- 
cos ante cambios en variable exógenas (esto es, una 
variable que no se determina en el sistema), la estima- 
ción de PL debería ser insesgada. Sobre esto, Herbst y 
Johannsen (2021) reportan que en muestras cortas se 
podrían obtener estimados con sesgos considerables y 
proponen un término de corrección. Para este artícu- 
lo, se incluyen datos mensuales desde enero de 1994 
hasta diciembre de 2019 (312 observaciones), por lo 
que se podría considerar que este sesgo de muestras 
reducidas no es relevante en esta estimación. 

El modelo para estimar es el siguiente: 


Yern = ON; X To + BX¿ + 0 + Et+n, 


donde Y+¿+n representa a la variable de interés. En 
este ejercicio, se consideran regresiones individuales 
para las siguientes variables de interés: los logaritmos 
(por cien) de los índices de producción agropecuaria, 


CUADRO 


Índice ICEN El 


Fenómenos El Niño y 
La Niña costeros 


9 7 Niño moderado a más 
— ICEN 
a 
3 Niño muy fuerte 
2 Niño fuerte Ñ 
A 
| 


ll A ñ————— 


is a 
ANTROS TA DoS 
SOS Scoe= 


QA 
IAIANAAAAAAR 


SSs3925955 


SISSI 


pesca, minería e hidrocarburos, manufactura primaria, 
manufactura no primaria, electricidad y agua, cons- 
trucción, comercio y servicios; y las tasas de inflación 
de la inflación total y de alimentos. 

En el caso de las regresiones para los índices de 
producción, los regresores en X¿ están compuestos 
por los valores contemporáneos y seis rezagos de los 
logaritmos de los índices de producción sectoriales, de 
los términos de intercambios, de la liquidez de las so- 
ciedades de depósitos y del índice de producción de 
EUA. En el caso de las regresiones para las tasas de 
inflación, los regresores en X, incluyen los valores con- 
temporáneos y los seis rezagos de las variables depen- 
dientes, de la liquidez de las sociedades de depósitos, 
de los crecimientos de los precios de petróleo y de la 
producción en EUA. Por su parte, el término q, incluye 
factores determinísticos (intercepto y tendencia para 
el caso de actividad mientras que solo intercepto en el 
caso de tasas de inflación). 


Resumen de respuestas significativas. Periodo de estimación 1994-2019 


Respuesta puntual 


Significativo al 95 por ciento 


Respuesta de 


Máx. ana a Periodo? Desde* Hasta* Duración* 
acumulada 
Pesca 5510] -21,17 6 1 2 12 
Índice de Agropecuario -0,25 -1,10 6 1 2 12 
producción Manufactura primaria -0,89 -4,93 7 1 9 9 
del sector Comercio -0,26 -1,84 13 6 11 6 
Servicios -0,1 -1,09 17 6 11 6 
Tasa de Total 0,58 == 11 6 13 8 
inflación Alimentos 1,23 == 9 2 13 10 


1/ MÁXIMO DESVÍO PORCENTUAL (POSITIVO O NEGATIVO) COMO RESPUESTA A LA MATERIALIZACIÓN DEL FECN CON INCREMENTOS DEL ÍNDICE EN UNA UNIDAD POR ENCIMA DE UNO. 
2/ SE REPORTA EL DESVIO PORCENTUAL ACUMULADO, EQUIVALENTE AL EFECTO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS INDICES DE PRODUCCIÓN SECTORIALES. 


3/ MES EN EL QUE SE ALCANZA EL MÁXIMO IMPACTO DESDE LA MATERIALIZACIÓN DEL FECN. 


4/ MES DESDE LA MATERIALIZACIÓN DEL FECN EN EL QUE SE REGISTRA EL PRIMER IMPACTO SIGNIFICATIVO. 
5/ MES DESDE LA MATERIALIZACIÓN DEL FECN EN EL QUE SE REGISTRA EL ULTIMO IMPACTO SIGNIFICATIVO. 
6/ NUMERO DE MESES EN EL QUE SE ESTIMA IMPACTO SIGNIFICATIVO ANTE LA MATERIALIZACIÓN DEL FECN. 
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Finalmente, T, representa al ICEN mientras que N; 
es una variable dicotómica que toma el valor de uno 
cuando el ICEN es mayor que uno (FENC moderado 
a más). Así, el regresor construido por la interacción 
N,¿ X T, es la temperatura del mar de la costa peruana 
durante las anomalías FENC moderadas a más. El efec- 
to marginal de esta variable sobre la variable de interés 
es 6, por lo tanto, su secuencia para h desde 1 hasta 
24 constituye la respuesta dinámica de la variable de 
interés ante el FENC. 

Cabe destacar que la inclusión de los rezagos en 
X+ responde a la necesidad de mantener exógeno al 
regresor N¿ X T;. Para ello, debería ocurrir que el tér- 
mino de error no debería ser predecible con la infor- 
mación en N, X T, (¡.e., Er[£p+pn1N¿ X T¿] = 0), y ello 
se logra al incluir esta estructura de rezagos en X¿, 
de lo contrario, estos pasarían a ser parte del término 
de error como variables omitidas y generarían sesgo 
como producto de la autocorrelación de la variable 
dependiente. Asimismo, considerando que podría es- 
tar autocorrelacionado y ser heterocedástico (como lo 
documenta en Jorda (2005)), se corrige la estimación 
de los intervalos de confianza al utilizar el estimador 
robusto de funciones coseno igualmente ponderadas 
(EWC, por sus siglas en inglés)*. 


RESULTADOS 

Como se describe en el apartado anterior, se realizan 
estimaciones de funciones de respuestas a los impul- 
sos de once variables de interés. En esta sección se 
describen solo aquellas que resultaron en estimacio- 
nes significativas al 95 por ciento de confianza. De 
los nueve indicadores de producción, se encontraron 
respuestas significativas en los siguientes cinco secto- 
res: agrícola, pesca manufactura primaria, comercio y 
servicios. Por el lado de la inflación, se identifican im- 
pactos significativos tanto en la inflación total como 
en la inflación de alimentos. 

El choque que gatilla las respuestas aquí presenta- 
das es el incremento del índice ICEN en una unidad, 
una vez que este supera el umbral de niño moderado 
(N, x T¿). Según las especificaciones utilizadas, las 
respuestas de los índices de producción correspon- 
den a desvíos porcentuales respecto de los niveles 
contrafactuales sin FENC. Las respuestas de las tasas 
de inflación se encuentran en puntos porcentuales. 

Las respuestas significativas se resumen en el 
Cuadro 3 y se detallan en los gráficos 4, 5 y 6. Por 
el lado de los indicadores de producción, se pueden 
diferenciar dos tipos de reacciones de acuerdo con la 
persistencia identificada: los sectores que muestran 


Respuestas del indicador de producción significativas hasta doce meses luego del 


(a) Pesca 


(b) Agropecuario 


= = 


Año 1 Año 2 


(c) Manufactura primaria 


— Puntual 


— 10.95% 


6 Ver Lazarus et al. (2018), p. 542. 
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Respuestas del indicador de producción significativas por más de doce meses 


(a) Comercio 


Año 2 


— Puntual 


una reacción con una persistencia moderada (pes- 
ca, agropecuario y manufactura no primaria), y los 
sectores con respuestas más persistentes (comercio y 
servicios). Coincidentemente, estos sectores de per- 
sistencia moderada son típicamente afectados direc- 
tamente por el FENC. 

El calentamiento del mar reduce el flujo de ali- 
mento para las especies marinas, lo que las hace mi- 
grar a zonas más profundas. Así, la población de pe- 
ces y otros organismos marinos en la costa peruana 
se reduce notablemente afectando a la producción 
del sector. De hecho, el máximo impacto estimado 
sobre el sector pesca es de una contracción de la pro- 


(a) Total 


= 


Año 1 Año 2 


— Puntual 


36 "MONEDA N.* 196 


Respuestas de la tasa de inflación 


(b) Servicios 


— 10.95% 


ducción de 5,51 por ciento (con respecto a la pro- 
ducción que se hubiese alcanzado sin FENC) luego de 
seis meses de iniciado El Niño Costero. Este es el ma- 
yor impacto estimado en cualquier sector productivo. 
Además al notable impacto, se estima que los efectos 
sean relativamente persistentes ya que la contracción 
significativa podría durar alrededor de un año. 

La anomalía del FENC, al alterar la temperatura del 
mar, afecta también las condiciones climatológicas 
relevantes para el sector agropecuario, ya que altera 
los ciclos de lluvias regulares a través de sequías e in- 
cluso excesos de lluvias (con potenciales inundaciones) 
en distintas zonas geográficas del país. Esto afecta 


(b) Alimentos 


= 


Año 2 


Año 1 


— [195% 


directamente a la producción agrícola, cuyo máximo 
impacto estimado es de una reducción de 0,25 por 
ciento (con respecto a la producción que se hubiese 
alcanzado sin el FENC) luego de seis meses de iniciado 
el evento. Aunque el impacto es menor que el del sec- 
tor pesca, se estima que los efectos son relativamente 
persistentes con una duración aproximada de un año. 

La manufactura primaria, en la medida que está 
vinculada directamente a los sectores primarios, se 
ve también inmediatamente afectada por el FECN. Al 
igual que en el caso de los sectores pesca y agro- 
pecuario, el impacto en la manufactura primaria es 
significativo tan pronto como se materializa el FENC. 
La contracción máxima (0,89 por ciento) se alcanza 
luego de siete meses de iniciada la anomalía y es sig- 
nificativa por nueve meses. Cabe destacar que no se 
han encontrado efectos significativos del FENC en la 
manufactura no primaria. 

Por otro lado, en los sectores comercio y servi- 
cios se identifican impactos moderados y persistentes 
que tardan al menos seis meses (luego de iniciado el 
FENC) en ser significativos. Esto es consistente con 
el hecho de que estos sectores son indirectamente 
afectados por el FENC. Es probable que las respuestas 
que aquí se identifican sean efectos de segunda vuel- 
ta, producto de las contracciones generadas en los 
sectores primarios de pesca y agropecuario. 

Tanto en el sector comercio como el sector ser- 
vicios se identifican respuestas notablemente persis- 
tentes. Si bien las respuestas son significativas solo 
por seis meses, la estimación puntual sugiere con- 
tracciones largas. Esta persistencia, se evidencia en 
que el número de periodos necesarios para alcanzar 
la máxima respuesta supera los doce meses en ambos 
casos. En el sector comercio la máxima contracción es 
de 0,26 por ciento y se alcanza a los 13 meses de ini- 
ciado el FECN. Por su parte, el sector servicios alcanza 
su máxima reducción (0,11 por ciento) aun 17 meses 
de iniciada la anomalía. 

Esta heterogeneidad de impacto entre sectores 
productivos constituye choques de oferta diferen- 
ciados, que se trasladan a la inflación y afectan los 
precios relativos. De hecho, como producto de este 
ejercicio de estimación se cuenta con evidencia de 
que el FENC es persistentemente inflacionario y tiene 
un mayor impacto sobre la inflación de alimentos. 

Se observa que la respuesta de la inflación no es 
inmediatamente significativa. En el caso de la infla- 
ción de alimentos, el impacto significativo se observa 
desde el segundo mes, mientras que en el caso de 
la inflación total, transcurren seis meses antes de re- 
gistrar el primer impacto significativo. Asimismo, los 
efectos inflacionarios son notablemente persistentes; 
de hecho, transcurre más de un año en ambos casos 
antes de que el impacto del FENC deje de ser signi- 
ficativo. La inflación de alimentos registra su mayor 
impacto (1,23 puntos porcentuales) al cabo de nueve 


SS 


Esta heterogeneidad 
de impacto entre sectores 
productivos constituye 
choques de oferta diferenciados, 
que se trasladan a la inflación 
y afectan los precios 
relativos. 


)) 


meses de iniciados el FENC. Por su parte, la inflación 
total alcanza su máxima respuesta (0,58 puntos por- 
centuales), luego de once meses de iniciada la ano- 
malía. Estas respuestas diferenciadas sugieren una 
importante alteración de los precios relativos en la 
economía. 


CONCLUSIÓN 

El fenómeno El Niño es un evento recurrente de alto 
impacto económico. Más aún, se prevé que como 
consecuencia del cambio climático la frecuencia y 
severidad de este evento se incremente. De acuerdo 
con ello, es importante entender y cuantificar su im- 
pacto económico. En este artículo se utiliza una me- 
todología de estimación que según la literatura eco- 
nómica tiene la virtud de ser razonablemente robusta 
a problemas de identificación. Así se estiman efectos 
heterogéneos (tanto en magnitud como sincronici- 
dad) entre los diferentes sectores productivos tanto a 
nivel de producción como de precios. 

Los sectores productivos inmediatamente vincula- 
dos a la regularidad del clima (pesca y agropecuario) 
se ven inmediatamente afectados ante la materiali- 
zación del FENC. De hecho, se encuentra el mayor 
de los impactos en el sector pesca y se prevé que 
los efectos en estos sectores serán moderadamente 
duraderos. Asimismo, se identifican impactos nota- 
blemente persistentes en los sectores de comercio 
y servicios; sin embargo, los impactos son menores 
en promedio. Cabe destacar que no se identifica res- 
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puesta significativa en el resto de los sectores pro- 
ductivos. De manera consistente con esta heteroge- 
neidad, la inflación de alimentos registraría el mayor 
ee incremento como consecuencia del choque, mientras 

que la inflación total muestra una menor, pero más 
persistente, respuesta. Esto último revelaría una alte- 
ración persistente de los precios relativos en la eco- 


nomía. 
El fenómeno Es importante mencionar que aquí se reportan 
El Niño es un evento efectos promedios observados según los registros del 
' FENC. Sin embargo, los efectos son diferentes cada 
recurrente de alto impacto vez que se materializa esta anomalía. En algunos ca- 
económico. Más aún, se prevé sos, las sequías son la manifestación más relevante; 


en otros, el exceso de lluvias. Los efectos son tam- 


que como consecuencia bién diferenciados por locación geográfica (norte, 


del cambio climático la frecuencia sur y centro del país). Adicionalmente, el impacto del 
y severidad de este evento se fenómeno El Niño diferirá si entre eventos se invierte 

. en infraestructura para prevenir su impacto. En otras 
incremente. palabras, hay una no linealidad inherente sobre el im- 


pacto de este fenómeno que este estudio no aborda. 

Sin embargo, esta es una aproximación razonable a 

los efectos promedios que se pueden prever ante la 

ocurrencia del FECN, y que los diseñadores de políti- 
99 cas (monetarias, fiscales o sociales) pueden contem- 
plar al momento de formular las acciones de política 
ante este evento climatológico. 
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La pandemia por COVID-19 condujo a retrocesos 
significativos en la producción a nivel global, así 
como a un incremento general de la pobreza. 

En este artículo, se analizan la evolución de la 
pobreza monetaria y su potencial asociación con 
el crecimiento económico y el dinamismo del 
empleo en el escenario posterior a la pandemia, 
tanto en el Perú como en los principales países de 
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EVOLUCIÓN REGIONAL 

En 2020, la pobreza monetaria, medida según las 
líneas de pobreza nacionales, se incrementó consi- 
derablemente en varios países de la región' (Grá- 
fico 1). Un año más tarde, dicho indicador se re- 
dujo en estos países, pero se mantuvo en niveles 
superiores a los de 2019, con la excepción de Boli- 
via. Posteriormente, la pobreza monetaria tuvo un 
comportamiento diferenciado. Esta se incrementó 
en Perú y Argentina durante 2022, mientras que 


Colombia, Ecuador, Chile y México mantuvieron 
una tendencia descendente. Después de esta evo- 
lución, solo Perú, Argentina y Colombia finalizaron 
con un nivel de pobreza superior al previo a la pan- 
demia. 

Dado que la pobreza se mide desde un enfoque 
monetario (por ejemplo, un nivel de ingreso o de 
gasto mínimo para ser considerado no pobre), un 
punto de partida para estudiar la heterogeneidad de 
los resultados es analizar la evolución de los ingresos 


Tasa de pobreza monetaria nacional en países seleccionados 


(En porcentajes de la población total) 
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NOTA: LOS DATOS INICIALES DE CHILE Y MÉXICO CORRESPONDEN A 2017 Y 2018, RESPECTIVAMENTE, YA QUE SUS OFICINAS DE ESTADÍSTICAS NO PUBLICAN INDICADORES DE POBREZA CON 


FRECUENCIA ANUAL. 


FUENTE: PLATAFORMA DATABANK DEL BANCO MUNDIAL A PARTIR DE ENCUESTAS DE LOS HOGARES NACIONALES. 


PBI per cápita en la región 
(Indice: 2019=100) 
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FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 
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1 Elindicador de pobreza monetaria no es estrictamente comparable entre países porque cada país define sus propias líneas de pobreza de acuerdo con distintos 


criterios nacionales. 
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MM 2019 E 2020 


Tasa de ocupación laboral en países de la región 
(En porcentaje de la población en edad de trabajar) 


ES 2021 


MA 2022 


FUENTE: INEI PARA PERÚ Y ORGANIZACIÓN INTERNACIONAL DEL TRABAJO (ILO) PARA EL RESTO DE LOS PAÍSES. 
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Variación de la pobreza y evolución del PBI per cápita y tasa de ocupación 
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Variación anual de la tasa de ocupación (en p.p.) 


NOTA: SE INCLUYE INFORMACIÓN DE ARGENTINA, BOLIVIA, COLOMBIA, ECUADOR Y PERÚ PARA LOS AÑOS 2012-2022. PARA FINES COMPARATIVOS, HOMOGENEIZAR EL ANÁLISIS Y TENER UNA SERIE DE 
DATOS AMPLIA, SE UTILIZA EL INDICADOR DE POBREZA DEL BANCO MUNDIAL, DEFINIDO COMO LA CONDICIÓN DE VIVIR CON MENOS DE US$ 5,25 DIARIOS EN PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO (PPP). 
FUENTE: PLATAFORMA DE POBREZA Y DESIGUALDAD DEL BANCO MUNDIAL (VERSION: MARZO DE 2023). 


y el empleo de los países estudiados. Los gráficos 2 
y 3 muestran el comportamiento del PBI per cápita y 
de la tasa de ocupación laboral, respectivamente, en 
los países de la región entre 2019 y 2022. 

En 2020, todos los países estudiados tuvieron caí- 
das significativas en sus niveles de PBI per cápita, así 
como reducciones en sus tasas de ocupación laboral. 
El caso de Perú resalta en ambas variables. En ese año, 
el país tuvo la peor caída de PBI per cápita entre dicho 
grupo de países y su ocupación laboral se redujo en 


10 puntos porcentuales. Posteriormente, los países de 
la región tuvieron dos años continuos de crecimiento 
del PBI per cápita. En todos los casos, el crecimiento 
de 2021 fue notorio, probablemente inducido por un 
“rebote” pospandemia. Al culminar el periodo de aná- 
lisis, Argentina, Colombia, Chile y Perú superaron los 
niveles de PBI per cápita observados en 2019. 

En el caso de la tasa de ocupación laboral —que 
mide el total de la población ocupada como porcen- 
taje de la población en edad de trabajar—, esta se 
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Perú: variación de pobreza y del valor agregado per cápita por regiones, 2019-2021 
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Variación anual del PBI per cápita (%) 


NOTA: SE INCLUYE INFORMACIÓN DE TODAS LAS REGIONES DE PERÚ DURANTE 2019-2021. 
FUENTE: INEI. 


incrementó desde 2021 en todos los países anali- 
zados. En 2022, la participación laboral peruana se 
mantuvo ligeramente por debajo de los niveles de 
2019, al igual que en Colombia y Ecuador. 

La interrogante que surge de este análisis es si 
esta recuperación macroeconómica se asocia con 
una reducción en la tasa de pobreza. El Gráfico 4 
(p. 41) muestra que, en promedio, existe una rela- 
ción inversa entre la variación anual de la tasa de 
pobreza y la variación del PBI per cápita y de la tasa 
de ocupación laboral, respectivamente, con datos de 
los países seleccionados entre 2012 y 2022. 

El Gráfico 5 utiliza datos a nivel departamental de 
Perú entre 2019 y 2021 y confirma una asociación 
negativa entre pobreza y el crecimiento del valor 
agregado per cápita regional durante esos años. Esto 


CUADRO 


sugiere que los resultados obtenidos a nivel de países 
son también válidos dentro de la economía peruana. 
Entonces, si el PBI per cápita y el empleo se han ve- 
nido recuperando en Perú respecto al periodo pre- 
pandemia, se esperaría que esto se vincule con una 
tendencia decreciente de la pobreza desde 2020. Sin 
embargo, esta permanece alta e incluso experimentó 
una subida en 2022. Por ello, es conveniente analizar 
el caso peruano con mayor detalle para comprender 
si existen heterogeneidades en el crecimiento de la 
tasa de pobreza que mantienen a ciertos grupos en 
vulnerabilidad económica. 


ANÁLISIS DE LA POBREZA EN PERÚ 
Los resultados de la Encuesta Nacional de Hogares 
(ENAHO) muestran dos hechos estilizados relevantes 


Ingreso real promedio per cápita mensual y pobreza monetaria, 2004-2022 


Variación porcentual 


2004 2007 2011 2015 2018 2019 2020 2021 2022 
2022/2021 2022/2019 2022/2011 

Ingreso total real promedio per cápita (S/ de 2022 y precios de Lima Metropolitana) 

Nacional 753 921 1060 1140 1185 1200 951 1074 1089 1,4 zas 2,8* 
Urbano 932 1133 1248 1318 1352 1357 1052 1177 1197 17 -11,8%* pes 
Rural 331 3711 519 562 590 625 568 673 656 25% 50% ISI 

Tasa de pobreza monetaria (en porcentajes) Diferencia en puntos porcentuales 

Nacional 58,7 42,4 27,8 21,8 20,5 20,2 30,1 25,9 27,5 11hje* ISA -0,3 
Urbana 48,2 30,1 18,0 14,5 14,4 14,6 26,0 22,3 24,1 ¡LEE Eje pes 
Rural 83,4 74,0 56,1 45,2 42,1 40,8 45,7 39,7 41,1 1,4 0,3 -14, gee 


(*) DIFERENCIA SIGNIFICATIVA: P< 0,10. (**) DIFERENCIA SIGNIFICATIVA: P < 0,05. (**) DIFERENCIA SIGNIFICATIVA: P < 0,01. 
NOTA: SE CONSIDERA DATOS DE INGRESOS TOTALES. LOS DECILES CORRESPONDEN AL ORDENAMIENTO POR GASTO PER CAPITA. 


FUENTE: ENAHO (INEI). 
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Ingreso per cápita del hogar del 40% inferior de ingresos, según fuente 
(En soles de 2022 y precios de Lima Metropolitana) 
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37 265 284 283 
237 
409 33 49 43 
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NOTA: EL RUBRO “OTROS” INCLUYE TRANSFERENCIAS PRIVADAS, DONACIONES PÚBLICAS, DONACIONES PRIVADAS, INGRESOS EXTRAORDINARIOS, RENTAS Y ALQUILERES. 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


sobre la evolución de la pobreza en Perú. En primer 
lugar, el aumento de la pobreza entre 2019 y 2022 
se explica básicamente por el incremento en la po- 
breza urbana. Esto se correlaciona con un rezago 
importante del ingreso en estas zonas en el periodo 
pospandemia (Cuadro 1). 


Qe 


Entonces, si el PBI per cápita y el 
empleo se han venido recuperando en 
Perú respecto al periodo prepandemia, 

se esperaría que esto se vincule 
con una tendencia decreciente de la 
pobreza desde 2020. Sin embargo, 
esta permanece alta e incluso 
experimentó una subida en 2022. 


y) 


En segundo lugar, mientras que en agregado el 
gasto real per cápita a nivel nacional se mantuvo es- 
tadísticamente similar entre 2021 y 2022, este cayó 
más de 2,7 por ciento entre los hogares ubicados en 
el 40 por ciento inferior de la distribución de gas- 
to. Similarmente, mientras el ingreso real per cápita 
creció entre los quintiles superiores de ingresos, este 
se mantuvo estancado entre los deciles inferiores. 
De esta manera, la persistencia de la pobreza está 
asociada a una dinámica particular del ingreso entre 
los hogares de los deciles inferiores, particularmente 
de los urbanos. En el Gráfico 6, se observa que el 
ingreso per cápita de los hogares urbanos de me- 
nor ingreso (40 por ciento inferior de la distribución) 
se mantiene por debajo del registrado en 2019, 
básicamente por la dinámica del ingreso laboral. 
Por otro lado, si bien entre 2021 y 2022 el ingreso 
laboral aumenta, lo hace levemente, tal que la re- 
ducción de las transferencias públicas y la dinámica 
de otros ingresos (sobre todo, ingresos extraordina- 
rios) terminan estancando el crecimiento del ingreso 
total. 

La lenta recuperación de los ingresos laborales es 
entonces un factor que explicaría parte de los resulta- 
dos de pobreza de 2022. Para explorar esto a más de- 
talle, el Cuadro 2 muestra el cambio porcentual entre 
2019 y 2022 del PBI, el nivel de ocupación (empleo) 
y los ingresos laborales promedio por sector econó- 
mico, estas dos últimas variables a partir de cifras de 
la ENAHO. Se resalta que, a pesar de la recuperación 
del PBI y del empleo en la mayoría de los sectores, hay 
una reducción generalizada de ingresos laborales, a 
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excepción de los sectores primarios?. Por otro lado, se 
distingue una disparidad en la magnitud de variacio- 
nes de PBI, empleo e ingreso real laboral. 

Con el objetivo de clasificar esta recuperación 
desigual, se propone una división entre sectores 


CUADRO 


(Variación porcentual 2022/2019) 


más y menos afectados, donde los primeros serían 
aquellos con mayores rezagos respecto a 2019. Para 
tal fin, se aplicó un algoritmo de clustering llamado 
K-means, que agrupa observaciones a través de una 
minimización iterativa de distancias entre un punto 


Comportamiento de variables económicas por sectores 


Sector PBI Empleo Ingreso laboral promedio* 
Agropecuario/pesca/minería -0,7 519) 2,8 
Manufactura 4,1 112 -10,6 
Construcción 20,4 23,5 -11,8 
Comercio 2 5,4 -12,4 
Servicios yl 2,4 -12,5 
Total 3,8 3,6 -10,4 


* EL INGRESO LABORAL PROMEDIO CORRESPONDE A CUÁNTO PERCIBEN LOS TRABAJADORES DE CADA SECTOR EN PROMEDIO POR SU ACTIVIDAD PRINCIPAL. 


FUENTE: BCRP Y ENAHO (INE!). 
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Clasificación de sectores productivos 


Sector 


Clasificación 


Agropecuario/pesca/minería 
Construcción 

Manufactura 

Comercio 

Servicios* 


* INCLUYE EL SECTOR DE ELECTRICIDAD Y AGUA. 


CUADRO 


(En porcentajes) 


Menos afectado 
Menos afectado 
Afectado 
Afectado 
Afectado 


Evolución de la incidencia de pobreza monetaria por sector productivo 


Urbano Rural Nacional 
Sector Clasificación 
2019 2022 Ap. p. 2019 2022 Ap. p. 2019 2022 Ap. p. 

Agropecuario/pesca/ 
A Menos afectado 27 3l 4 44 45 0 38 39 1 
Construcción Menos afectado 19 26 7 34 29 =E 2 26 6 
Manufactura Afectado 15 28 13 33 33 0 16 28 1Ya 
Comercio Afectado 2 2 9 17 20 3 1Ya 2 9 
Servicios” Afectado 11 20 9 19 22 4 11 2 9 
No trabaja = 13 26 12 39 41 2 15 27 8Ya 
Memo: sectores agrupados 

Menos afectado 24 29 5 44 44 0 35 36 2 

Afectado y desempleado 12 23 1 24 27 y 13 23 10 
Total agregado 15 24 10 41 41 0 20 28 1 


A/ INCLUYE EL SECTOR DE ELECTRICIDAD Y AGUA. 
FUENTE: ENAHO 2019 Y 2022 (INE!). 


2 Los sectores agropecuario, pesca y minería se agrupan en un solo sector debido al bajo número de observaciones y alto coeficiente de variación para pesca y 


minería. 
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Distribución de hogares pobres según sector económico del jefe del hogar 
(En porcentajes) 


Urbano Rural Nacional 
Sector Clasificación 
2019 2022 2019 2022 2019 2022 

Agropecuario/pesca/minería Menos afectado 22,5 16,5 87,2 85,8 50,5 37,2 
Servicios? Afectado 28,0 28,9 3,4 4,2 17,4 21,5 
No trabaja - 17,4 21,4 4,1 4,4 11,6 16,3 
Comercio Afectado 12,5 14,0 11 15 7,6 10,3 
Manufactura Afectado 9,3 10,6 5 5 5,9 7,9 
Construcción Menos afectado 10,4 8,6 26 2) 7,1 6,9 
Total 100 100 100 100 100 100 


A/ INCLUYE EL SECTOR DE ELECTRICIDAD Y AGUA. 
FUENTE: ENAHO (INEI). 


y el centroide de un grupo. En vista de que el nivel 
de empleo e ingresos laborales son determinantes 
directos de los ingresos monetarios del hogar, se 
implementó el algoritmo con estas dos variables. La 
clasificación obtenida se presenta en el Cuadro 3. 
Por un lado, los sectores menos afectados son agro- 
pecuario, pesca y minería (primarios), y construcción. 
Por otro, los sectores más afectados son manufactu- 
ra, comercio y servicios. 

En el Cuadro 4, se muestra la incidencia de po- 
breza según el sector en que labora el jefe del ho- 
gar y se agrega una división por área geográfica. En 
general, los resultados son consistentes con la clasi- 
ficación anterior. Los sectores más afectados de ma- 
nufactura, comercio y servicios experimentaron los 


incrementos más altos de incidencia de pobreza, de 
por lo menos 9 puntos porcentuales entre 2019 y 
2022. Asimismo, la incidencia de pobreza en el sector 
primario de agricultura, minería y pesca —el menos 
afectado— se mantuvo prácticamente inalterada. En 
todos los casos, los aumentos en la pobreza nacional 
se concentraron en hogares de áreas urbanas. 

Al respecto, al analizar la distribución de los ho- 
gares según sectores económicos, se observa que 75 
por ciento de los jefes de hogares urbanos en situa- 
ción de pobreza no trabajaban o estaban laborando 
en sectores afectados en 2022 (Cuadro 5). De he- 
cho, el sector predominante de ocupación para es- 
tos hogares es servicios, que es el más rezagado en 
términos de ingresos y empleo. Más aún, entre 2019 
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Variación de pobreza, ingreso laboral promedio* y empleo, 2019-2022 
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* EL INGRESO LABORAL PROMEDIO CORRESPONDE A CUÁNTO PERCIBEN LOS TRABAJADORES DE CADA SECTOR EN PROMEDIO POR SU ACTIVIDAD PRINCIPAL. 


FUENTE: INE!. 
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Estos resultados 
resaltan la 
importancia de promover 
la inversión y el empleo 
formal. Además, 
es vital enfocar 
esfuerzos de apoyo en áreas 
urbanas vulnerables. 


2) 


y 2022, hay una caída leve en el porcentaje de hoga- 
res que trabajaban en sectores menos afectados. En 
cambio, los hogares rurales laboran principalmente 
en el sector primario (agricultura, pesca y minería), 
que es el único que exhibe crecimiento de los ingre- 
sos laborales tras la pandemia. 

Esta diferencia en la asignación de trabajadores 
urbanos y rurales es consistente con los resultados 
de aumento de la pobreza en Perú en 2022. Si bien 
el PBI agregado crece, el gasto de los hogares ur- 
banos más vulnerables se estanca porque el ingreso 
laboral y el empleo de los sectores que los acogen 
aún no se recuperan. 

Finalmente, para ahondar en la consistencia en- 
tre incrementos de pobreza y la evolución sectorial, 


el Gráfico 7 presenta datos anuales de variación de 
pobreza y cambios en ingresos laborales promedios 
y empleo por sector entre 2019 y 2022. Al observar 
los datos, se corrobora una asociación negativa entre 
la dinámica de la pobreza y la evolución económica 
sectorial. De hecho, la correlación entre la variación 
de la tasa de pobreza y la variación de los ingresos 
laborales es de -0,8; y la correlación con la variación 
del empleo es de -0,6. 


CONCLUSIONES 

El análisis de los datos de crecimiento y tasas de ocu- 
pación a nivel de países de la región muestra que 
la caída de la tasa de pobreza está asociada con el 
crecimiento del PBl per cápita y con mejoras en el 
mercado laboral. En Perú, se encuentra una relación 
similar a nivel departamental entre valor agregado 
per cápita y pobreza. No obstante, en 2022, a pesar 
de que el país experimentó una recuperación macro- 
económica, la pobreza subió. Esto se explicaría en 
parte por el tipo de crecimiento pospandemia?. 

En primer lugar, a pesar de la recuperación del 
PBI per cápita, los ingresos laborales promedio por 
trabajador permanecen rezagados respecto a 2019. 
Su lenta recuperación, sumada a la caída en otros 
ingresos (transferencias públicas e ingresos extraor- 
dinarios en el último año), habría limitado la recupe- 
ración del ingreso per cápita total del hogar en 2022. 
En segundo lugar, los sectores económicos con más 
rezagos en términos de ingresos laborales y empleo 
son también los que albergan a los hogares urbanos 
más vulnerables, cuyo comportamiento hoy explica 
la persistencia de la pobreza. 

Los resultados sugieren la importancia de gene- 
rar un clima favorable para la inversión y la creación 
de empleo formal. También muestra la relevancia de 
reorientar esfuerzos hacia la actividad económica y 
vulnerabilidad en zonas urbanas, cuestión que tra- 
dicionalmente no se ha abordado dado el foco en la 
pobreza rural. 


REFERENCIAS 


+ Banco Central de Reserva del Perú (2023). Reporte de Inflación. Junio 2023. https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2023/junio/reporte- 


de-inflacion-junio-2023.pdf 


3 Además del tipo de crecimiento, hay dos factores importantes que complementan la historia de la persistencia de la pobreza: la inflación elevada que habría 
encarecido la canasta básica de los hogares vulnerables más rápido que la recuperación de sus propios ingresos, y un aumento en la desigualdad en el periodo 
pospandemia. En el Recuadro 2 del Reporte de Inflación de Junio 2023 (Banco Central de Reserva del Perú [BCRP], 2023), se analiza la relación entre la evolución 
de la pobreza monetaria, crecimiento económico, inflación y desigualdad. Allí se encuentra que el empeoramiento de la distribución de gasto y el encarecimiento 
más rápido de la canasta básica que del resto de los bienes habrían contribuido parcialmente al aumento de la pobreza en 2022 (entre 2019 y 2022, el componente 
de distribución del gasto contribuyó en 1,1 puntos porcentuales del total de 7,3 puntos porcentuales de incremento de pobreza, mientras que, entre 2021 y 2022, 
el componente tuvo un rol más protagónico con una contribución de 1,4 frente al total de 1,6 puntos porcentuales). El presente artículo solo se enfoca en explorar 
la dinámica de crecimiento y empleo, reconociendo que la dinámica de este último también tendría impacto sobre la distribución del ingreso y el gasto de los 


hogares. 
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INTRODUCCIÓN 

El análisis de la inflación se puede nutrir de estudiar y 
comprender el proceso de formación de precios indivi- 
duales, especialmente cuando se cuenta con informa- 
ción de alta frecuencia. Es por ello que, para comple- 
mentar la información que el Banco Central de Reserva 
del Perú (BCRP) utiliza para el análisis de los índices de 
precios, desde el año 2020 se realiza la descarga de pre- 
cios en línea de productos vendidos en supermercados. 

El presente artículo se enfoca en el análisis de un 
grupo particular de productos: los alimentos procesa- 
dos. A pesar de que estos productos forman parte de la 
categoría de precios de alimentos y energía (AE)', que 
en conjunto refleja el componente más volátil de la in- 
flación, el subgrupo de alimentos procesados presenta 
características que los relacionan al componente más 
estable de la inflación, sobre el cual actúa la política mo- 
netaria. Así, en periodos de baja inflación, estos precios 
no varían con mucha frecuencia?; no obstante, durante 
un periodo de inflación alta y persistente, como el que 
se ha experimentado desde mediados de 2021, estos 
productos pueden comenzar a presentar variaciones de 
precios al alza de manera más frecuente. 

Desde 2021 la variación interanual de los precios 
de los alimentos procesados se ha incrementado y ha 
llegado a su pico en agosto de 2022 (13,3 por ciento), 
según los índices de precios publicados por el Instituto 
Nacional de Estadística e Informática (INE!). En la misma 
ventana de tiempo, de acuerdo con la información des- 
cargada de precios de supermercados, la mediana de 


las variaciones a 365 días de los productos que corres- 
ponden a tal categoría se incrementó y llegó a su valor 
máximo en setiembre de 2022 (12 por ciento). De este 
modo, se observa una tendencia similar en ambos con- 
juntos de datos (correlación de 71,4 por ciento). 

Este artículo tiene como objetivo brindar una prime- 
ra exploración a los datos de precios de supermercados. 
De esta forma, se profundiza en una aplicación de la 
información disponible para el análisis coyuntural de la 
inflación y también se abre las puertas a futuros análisis 
para sintetizar resultados relevantes para el trabajo de 
la institución. 


DATOS 
Mediante el uso de técnicas de web scraping se obtuvo 
información y precios, desde abril de 2020, de todos los 
productos vendidos a través de la página web de super- 
mercados. La descarga de datos se realizó mediante la 
librería “Selenium” de Python, con la que se obtiene de 
manera automática la información básica de los regis- 
tros de cada producto en la web: (i) nombre, (ii) precio, 
(iii) marca, (iv) la categoría y (v) el código SKU*. Con res- 
pecto a los precios, los productos ofertados en los sitios 
web de los supermercados pueden tener tres precios: (1) 
el precio regular”, (ii) el precio “online”, mejor precio o 
precio con descuento (según la estructura HTML suelen 
recibir estas etiquetas) y (li) el precio con descuento es- 
pecial usando Una tarjeta particular. 

Al 17 de octubre de 2023, se han obtenido alrede- 
dor de 554 mil registros únicos de variedades de pro- 
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Mediana de variaciones a 365 días de la media móvil de precios de supermercados 
vs. la variación a 12 meses del indicador de alimentos procesados del INEl 
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reflejan los precios más y menos volátiles de la economía, respectivamente. 


El BCRP clasifica los índices de precios en 2 grandes categorías: precios de alimentos y energía (AE) e inflación sin alimentos y energía (SAE). Estas dos categorías 


2  Losalimentos procesados son parte de la inflación subyacente, según algunas metodologías de cálculo, por lo que su evolución no estaría afectada por situaciones 


coyunturales. 


3 Esla categoría asignada dentro de la estructura del sitio web del supermercado. 
4 El precio regular solo aparece cuando en el sitio web se indica que el precio online implica un descuento. No se ha realizado una comprobación física de que el 
precio regular corresponda al precio con el que el producto se vende en las tiendas. 
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Esquema de la clasificación del consumo individual por finalidades 


Nivel 1 División Alimentos y bebidas no alcohólicas 


Nivel 2 Grupo Alimentos 


Nivel 3 Clase 


Pan y cereales 


Nivel 4 Subclase 


Arroz de todas las clases 


Nivel 5 


Rubro Arroz 


Nivel 6 


Producto Arroz envasado 


Nivel 7 


Artículo Arroz envasado extra 


Nivel 8 


Variedad 
específica 


Arroz paisana 
bolsa naranja 1 kg 


FUENTE: INEL. 
ELABORACIÓN PROPIA. 


ductos que alguna vez han sido vendidos, sin importar 
si aún siguen disponibles”. Actualmente el flujo de in- 
formación nueva en la base de datos incluye alrededor 
de 170 mil registros diarios. Del total del flujo diario, 14 
mil productos corresponden a alimentos procesados. 

Para poder facilitar el análisis de precios se agrupó 
los productos de acuerdo con la Clasificación del Con- 
sumo Individual por Finalidades (CCIF o COICOP, por 
sus siglas en inglés), que es la clasificación de referencia 
internacional del gasto de los hogares?. El INEl utiliza 
esta clasificación desde enero 2022 para estructurar la 
canasta de consumo con la que se construye el índice 
de precios al consumidor (IPC). Cada registro (producto 
listado en los sitios web de los supermercados) de la 
base de datos corresponde a la unidad de medida más 
pequeña de la CCIF, que es la variedad. Luego ello se 
va agregando en diferentes categorías, de las cuales el 
nivel de producto y rubro son las más comunes para 
realizar el análisis de precios. 

La clasificación de las variedades en productos y ru- 
bros de la canasta de consumo del IPC se realizó utili- 
zando técnicas de machine learning, con un modelo de 
aprendizaje supervisado de text classification? (Armand 
et al., 2017). Para el caso de los alimentos, de un total 
de 22 mil registros correspondientes a un supermer- 
cado, se clasificó manualmente el 50 por ciento para 
construir una muestra de entrenamiento, que luego se 
utilizó para que el modelo clasifique el 50 por ciento 


restante, como también los datos de otros supermer- 
cados. 


SELECCIÓN DE SERIES 

Primero, se seleccionó alrededor de 5 mil variedades 
de productos correspondientes a alimentos procesados 
que contaban con las series más largas para el análisis*. 
Posteriormente, se limitó la muestra de análisis a mil 
variedades de alimentos procesados que corresponden 
a ocho tipos de productos para simplificar el análisis. 


PATRONES 

Para clasificar las series seleccionadas en patrones de 
formación de precios se han tomado dos criterios: la 
volatilidad diaria de las series y la frecuencia de actuali- 
zaciones de precios. 

La volatilidad de las series se relaciona con la pre- 
sencia de descuentos, que parece ser un elemento im- 
portante dentro del proceso de formación de precios 
en los supermercados. Sin embargo, estas fluctuacio- 
nes constantes de precios dificultan la identificación 
de cambios persistentes de niveles. Por ende, para ob- 
tener el nivel de precio estable de cada producto se 
aplicó un algoritmo de reconocimiento de descuentos 
basado en la metodología de Nakamura y Steinsson 
(2008). Esta plantea distinguir periodos de descuentos 
para detectar el nivel de precio “estable”, detectando 
patrones de precios en formas V simétricas y asimétri- 


5 Las principales causas para que un registro deje de actualizarse son que su venta haya sido interrumpida o que su presentación haya cambiado, lo cual genera 
que se convierta en un registro nuevo. Generalmente, en periodos de alta inflación, las empresas pueden optar por incrementar precios o reducir el tamaño de 
sus productos. Estas nuevas presentaciones se registran como un producto nuevo en la base de datos. 

6  LaCCIF fue adoptada por la Comisión de Estadísticas de las Naciones Unidas en 1999 y ha sido revisada por este mismo organismo en 2018 como el estándar 


internacional aceptado para la construcción de índices de precios. 
7 Lalibrería disponible en Python se denomina fasttext. 


8 Se descartaron series que contaban con menos del 70 por ciento de observaciones en toda la muestra. A pesar de que contar con series más largas nos permite 
identificar regularidades en los datos, este método simple para filtrar las series significa la pérdida de datos de (i) productos que cambian de presentación o (ii) 
de productos nuevos que ingresan al mercado y cuentan con pocas observaciones. Está pendiente afrontar esta limitación estableciendo un modo automatizado 


de empalme de series de precios de productos con cambios de presentación. 
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CUADRO Supuestos y parámetros elegidos para la parametrización 
Supuesto Explicación Elección 
Duración máxima de descuentos Define el tiempo máximo que dura un descuento para distinguirlo de reducciones en los precios. 100 días 
Duración máxima de descuentos En caso de descuentos simultáneos a una reducción de precios regulares, se establece un límite 30 días 
que coinciden con reducciones de tiempo para diferenciarlo de reducciones de precios. 
Duración máxima de un salto El filtro detecta saltos de precios hacia arriba y, en caso de que duren menos de una ventana 10 días 
establecida, no se considera como incremento en el precio regular. 


V simétrica 
r T T T 1 
r r íñ d r r r 


Descuento y reducción 


Esquema de descuentos en forma de V simétrica y asimétrica 


V asimétrica 


ip r [f d r r r 


Regular y salto 


<A 


— Descuento 
— Regular 
T T T T 1 
r r Ss r r r r 


NOTA: LA SIGLA “R” DENOMINA A LOS PRECIOS REGULARES; “D”, A LOS PRECIOS CON DESCUENTO; Y “S”, AL SALTO DE PRECIO. 


cas. Los patrones son simétricos cuando luego del des- 
cuento se regresa al mismo valor del precio original, 
mientras que, cuando son asimétricos, el rebote puede 
ser a valores superiores. Esta metodología se potencia 
cuando se usan datos de alta frecuencia como los tra- 
bajados en este artículo. En el Cuadro 1 se explica la 
calibración del filtro. 

Para determinar la volatilidad de las series, se calculó 
un indicador basado en el coeficiente de variabilidad: 


Volatilidad; = ar —*100 
Zi 


La desviación estándar se calcula usando la diferen- 
cia del precio en niveles y tomando su valor ancla esta- 
ble. Este indicador de dispersión se divide entre el pro- 
medio de toda la segunda serie. Esta medida permite 
capturar la volatilidad generada por saltos y su magni- 
tud, eliminando el ruido por la presencia de tendencias 
crecientes. 

Para calcular la frecuencia de actualización se pro- 
medió el número de veces que un precio “estable” o 
“ancla” cambia por trimestre (hacia arriba o abajo). De 
tal forma, este indicador mide el grado de ajuste limpio 
de descuentos. 


Se identificaron cinco patrones en la formación de 
precios de alimentos procesados. Primero se distinguie- 
ron los productos que no presentan descuentos. Lue- 
go, mediante un algoritmo de k-means clustering? se 
distinguieron tres grupos. Finalmente, se separaron los 
productos que no han sufrido actualizaciones. La varia- 
ble que define los grupos es la volatilidad. Se nota en el 
Gráfico 4 cómo la mayoría de alimentos procesados se 
actualiza en promedio trimestralmente entre O y 1 veces. 

Estos resultados no pueden ser extrapolados como 
una guía para el comportamiento general de todos los 
precios, pues, además de supermercados, hay otras 
fuentes de información que no son objeto de análisis de 
este artículo que sí influyen en el gasto familiar. 

Para la presentación de las series de productos se ha 
censurado el nombre para preservar la confidencialidad 
de los datos. Así, la denominación pasa a ser el rubro al 
cual fue clasificada la variedad acompañada de un nú- 
mero que diferencia marcas e información de tamaños 
O sabores. Por ejemplo, un producto de nombre “Galle- 
tas marca ABC sabor chocolate de 60 gramos” pasa a 
“Galletas rellenas 1 sabor 1 pequeña”. 

En los gráficos de la siguiente sección se presenta 
las series en niveles (azul), para observar la volatilidad 
diaria, las medias móviles de 30 días (negro) y el pre- 


9 Este es un algoritmo de machine learning que clasifica observaciones en clusters de acuerdo a su comportamiento. En este caso, respecto a la volatilidad y a las 


actualizaciones trimestrales. 


50 "MONEDA N.* 196 


Relación entre volatilidad y actualizaciones de precios 
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cio estable o ancla al que revierten las series (rojo) para 
identificar puntos de inflexión de carácter más perma- 
nente y facilitar el análisis de tendencias. 


í. Cluster 1: series de precios sin volatilidad 

Estos productos se caracterizan por no presentar 
descuentos que generen volatilidad en las series, pero sí 
ajustes en los niveles estables de precios. Así, se aseme- 


Ejemplos del cluster 1 
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jan a una forma de escalera ascendente. Algunos pro- 
ductos demoran mucho tiempo en presentar un cam- 
bio. En el caso del “chocolate 1” pasaron casi dos años 


antes de subir 10 céntimos. Estos productos parecerían 
seguir un comportamiento de always on discount. La 
media móvil demora un periodo de 30 días en actuali- 
zarse al nuevo valor, pero no está sujeto a variación por 
descuentos. 
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ii. Cluster 2: Series de precios con volatilidad 
baja 

Estos productos se caracterizan por tener una vo- 
latilidad interdiaria baja debido a la poca presencia 
de descuentos. Esto da la apariencia de una evolu- 
ción tendencial en la serie. El comportamiento por 
tamaño dentro de un mismo tipo de producto puede 
variar. Por ejemplo, en el caso de la “mermelada 2”, 
a pesar de tener dos presentaciones (frasco grande 
y pequeño), tiene un comportamiento de volatilidad 
y actualización similar. Por otro lado, las presenta- 


Ejemplos del cluster 2 
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ciones pequeñas de “margarina 4” varían su precio 
regular con mayor frecuencia y a un nuevo nivel pro- 
porcionalmente mayor que el tamaño mediano. Esto 
se evidencia en el valor del indicador de frecuencia 
de actualización que difiere entre presentaciones, lo 
cual implica mayor cantidad de saltos y mayor inten- 
sidad en estos respecto al valor promedio. Una ex- 
plicación es la no linealidad en el precio por unidad. 
Por ejemplo, la presentación barra pequeña llegó a 
valer 2,99 soles (0,03 soles por gramo) que difiere 
de la presentación mediana de 4,50 (0,02 soles por 
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gramo). Ello podría tener implicancias sobre el gasto 
en alimentos de la población de menores ingresos, 
ya que las presentaciones pequeñas son consumidas 
por aquellas familias que viven de ingresos diarios 
y no pueden planificar para comprar en cantidades 
mayores. 


iii. Cluster 3: Series de precios de volatilidad 
media 

En el caso de este cluster, los precios tienen una 
mayor cantidad de descuentos. La “salchicha 2 pe- 
queña” presenta una frecuencia de actualización 
mayor que la presentación grande, pero una menor 
volatilidad. Esta particularidad podría reflejar com- 
pensación de márgenes entre diferentes varieda- 
des de un mismo producto, elevando los precios en 
aquellas presentaciones cuya elasticidad de deman- 
da sea menor. Sin embargo, si los aumentos de pre- 
cios son persistentes a nivel de toda la economía, se 


Ejemplos del cluster 3 
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podrían ver obligados a ajustar incluso en las varie- 
dades que se han mantenido estables o rezagadas. 


iv. Cluster 4: Series de precios con volatilidad 
alta 

En estos productos, la volatilidad es la mayor de 
toda la muestra. Así, entran constantemente en pe- 
riodos de descuentos. Es por ello que la media móvil 
se vuelve más volátil al capturar los precios bajos 
a pesar de no observarse un cambio en el precio 
estable. Algunos productos de este cluster presen- 
tan valores outliers que parecen ser errores desde el 
origen de datos. 


v. Cluster 5: Series sin cambio en el nivel estable 
de precios 

Este grupo se caracteriza por no tener cambios 
en el nivel estable de precios. En algunos casos pue- 
de no haber descuentos (como en el caso de las ha- 
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Ejemplos del cluster 4 
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rinas 1 “grande” y “pequeña”). Sin embargo, ello 
no es característico del grupo. La “galleta 1” y la 
“mermelada 3 pequeña” han tenido variaciones que 
duran menos de 100 días. 

Un producto con un precio estático puede ser 
reflejo de 3 circunstancias: (i) que no hay presiones 
de costos en los precios de los insumos, (ii) que la 
empresa productora está reduciendo sus márgenes 
para evitar perder mercado ante una eventual alza 
de precios o (iii) una ganancia de eficiencia en la 
producción o un deterioro en la calidad del produc- 
to. 


CONCLUSIÓN 

Los datos de alta frecuencia de precios de supermer- 
cados ofrecen una mirada al proceso de formación 
de precios. En este artículo se analizaron cinco pa- 
trones dentro del grupo de alimentos procesados. 
Los grupos y productos varían respecto a su volatili- 
dad (número de descuentos) y la actualización (fre- 
cuencia de ajuste de precios). 

Hay tres resultados importantes de este estu- 
dio. Primero, los cambios de precios pueden variar 
en comportamiento dependiendo del tamaño de 
las variedades de productos. Ello a su vez podría 
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estar asociado a las elasticidades de gasto en ali- 
mentos de la población de menores ingresos, que 
consume presentaciones de menor tamaño. Esta 
particularidad podría reflejar una compensación de 
márgenes entre diferentes variedades de un mismo 
producto, elevando los precios en aquellas presen- 
taciones cuya elasticidad de demanda sea menor. 
En caso de inflación generalizada, las variedades 
estables o rezagadas tendrían una actualización de 
precios. 

En segundo lugar, hay productos cuyos precios 
se mantienen estáticos. Ello puede deberse a (1) au- 
sencia de presiones de costos en los precios de los 
insumos, (ii) reducción de márgenes para evitar per- 
der mercado ante una eventual alza de precios o (iii) 
una ganancia de eficiencia en la producción o un 
deterioro en la calidad del producto. 

Finalmente, en productos de mayor volatilidad, 
la media móvil captura los movimientos de descuen- 
tos en los precios y no necesariamente los cambios 
en precios estables. Ello no necesariamente impli- 
ca que el indicador tiene un problema, sino que su 
lectura debe estar asociada al precio efectivo que 
paga un consumidor y no siempre a los niveles 
tendenciales. 


Ejemplos del cluster 5 
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Para el trabajo realizado, ha sido tundamental la 
diferenciación de periodos de descuentos y de pre- 
cios regulares. El algoritmo implementado ha permi- 
tido generar series que capturan mejor la tendencia 
de los precios. Así, resalta la importancia de diferen- 
ciar movimientos en los precios que correspondan a 
volatilidad y no a saltos de la tendencia. Otro pen- 
diente de la investigación es estudiar la relación de 
precios con las unidades de medida. No se puede 
asumir necesariamente linealidad, pues diferentes 
presentaciones pueden estar sujetas a descuento 
por mayores tamaños como también a mayor ruido 
en el caso de las más pequeñas. 


REFERENCIAS 


+ Armand, J., Edouard, 6., Piotr, B., 8. Tomas, M. (2017). Bag of Tricks for Effi- 
cient Text Classification. Proceedings of the 15th Conference of the European 
Chapter of the Association for Computational Linguistics: Volume 2, Short 
Papers. 

+ Instituto Nacional de Estadística e Informática (2023). Índices de precios al 
consumidor en Lima Metropolitana. 

+ — Nakamura, E., 8 Steinsson, J. (2008). Five Facts about Prices: A Re- 
evaluation of Menu Cost Models. The Quarterly Journal of Economics, 
1415-1464. 


DICIEMBRE 20231 55 


MONEDA ! INFORMALIDAD 


aracterización de 
los trabajadores 


¿dónde se encuentran 


Y CUÁNTO 
GANAN? 


OMAR GHURRA* 


La informalidad es un fenómeno de carácter 
multidimensional y complejo que representa un 
desafío para el desarrollo del país. Este artículo 
presenta una caracterización de la informalidad 
laboral en Perú por sectores, regiones e ingresos, 
a partir de la información de la Encuesta Nacional 
de Hogares (ENAHO). 


* Especialista senior, Departamento de Políticas Estructurales 
del BCRP 


omar.ghurraGbcrp.gob.pe 


56 "MONEDA N.* 196 


EL DESAFÍO DE LA INFORMALIDAD 

La informalidad es un fenómeno multidimensional y 
complejo con profundas implicancias económicas, po- 
líticas, sociales y hasta medioambientales. En el presen- 
te artículo se utilizará el término sector informal para 
hacer referencia al conjunto de empresas, trabajadores 
y actividades que operan fuera del marco regulatorio 
y formal o fuera de la economía moderna”. El análisis 
de la informalidad es complejo porque esta tiene tanto 
aspectos positivos como negativos?. No obstante, los 
aspectos negativos tienden a superar a los positivos, 
como se resume en el Cuadro 1. 

El objetivo de este artículo es realizar un diagnósti- 
co actualizado sobre la informalidad laboral en el país, 
con base en la última información anual disponible 
provista por el Instituto Nacional de Estadística e In- 
formática (INE). En ese sentido, se analizará la infor- 
malidad por sectores y regiones, así como los ingresos 
de los trabajadores informales en comparación con 
los formales. Cabe precisar que la informalidad puede 
diagnosticarse desde varias perspectivas, incluyendo 
las dimensiones laborales y empresariales. Sin embar- 
go, el diagnóstico de este artículo se centrará en la 
informalidad laboral*. 


INFORMALIDAD LABORAL EN EL PERÚ: DIMEN- 
SIÓN ECONÓMICA 

En promedio, la tasa de informalidad a nivel nacional 
se ubica en 75,7 por ciento según los datos del año 
2022 de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), in- 


CUADRO 


En promedio, 
la tasa de informalidad a nivel 
nacional se ubica en 79,7 por ciento 
según los datos del año 2022 de 
la Encuesta Nacional de Hogares 
(ENAHO), inferior a la tasa de 76,8 
por ciento registrada en 2021. 


ferior a la tasa de 76,8 por ciento registrada en 2021. 
Si bien esta reducción es positiva, la tasa de informa- 
lidad laboral aún sigue por encima del promedio de 
los últimos 10 años (73,7 por ciento) y de la tasa pre- 


Principales aspectos positivos y negativos de la informalidad 


Aspectos positivos 


Aspectos negativos 


» Puede servir como un amortiguador cuando el sector formal no pue- 
de absorber la demanda de empleo 

+ Puede ofrecer mayor flexibilidad en algunos aspectos laborales (por 
ejemplo, en los horarios de trabajo) 

+ Puede fomentar la creatividad y el espíritu empresarial 


+ Ingresos bajos y condiciones laborales precarias 

+ — Impide una mayor recaudación fiscal 

+ Compite en condiciones desiguales frente al sector formal 

» Genera barreras al crecimiento económico sostenible 

+ Puede perpetuar o agravar la desigualdad y la exclusión social 

+ Puede alimentar la inseguridad y la violencia si impulsa a las perso- 
nas a incurrir en actividades ilícitas o delictivas 

+ Puede generar mayores problemas medioambientales y riesgos para 
la salud pública 

»  Restringe la capacidad de los trabajadores para adquirir las habi- 
lidades y los conocimientos necesarios para mejorar su situación 
laboral y acceder a empleos de mayor calidad en el sector formal 

+  Dificulta la formulación, implementación y evaluación de políticas 
públicas que aporten al bienestar social 

+ Puede erosionar la confianza en las instituciones y la gobernanza 


1 Loayza (2016). 
2 Loayza (2018). 


3  Lamedición de la informalidad empresarial suele ser más compleja que la medición de la informalidad laboral. Esto se debe a una serie de limitaciones y falta de 
información: los negocios informales suelen operar de forma que es difícil de rastrear y documentar, y muchos no están dispuestos a compartir información por 
temor a las consecuencias legales y económicas. Por lo tanto, a pesar de que la informalidad empresarial es un componente importante de la economía informal, 
la falta de datos confiables y accesibles puede dificultar su medición y análisis. 
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Evolución de la tasa de informalidad laboral 
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FUENTE: ENAHO (INEI). 


pandemia (72,7 por ciento en 2019), lo cual subraya 
la necesidad de tomar medidas concretas y efectivas 
para reducirla. Cabe precisar también que la tasa de 
informalidad es mayor en las mujeres (78,6 por ciento) 
que en los hombres (73,5 por ciento). 


a. Informalidad laboral por tipo de trabajador 

En 2022, la población económicamente activa 
(PEA) ocupada en Perú fue de 17,8 millones de perso- 
nas, según información de la ENAHO. De dicho total, 
8,4 millones (47 por ciento) fueron clasificados como 


Tasas de informalidad laboral según tipo de trabajador 


(Año 2022) 
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trabajadores dependientes*, mientras que 6,7 millones 
(38 por ciento) fueron trabajadores independientes”. 
Este artículo centrará el análisis en ambos grupos de 
trabajadores, que representan en conjunto el 85 por 
ciento de la PEA ocupada?. 

Las tasas de informalidad, según la definición del 
INEl,? varían por tipo de trabajador, pero todas están 
por encima del 50 por ciento. Así, se observa que el 
59 por ciento de los dependientes son informales, en 
tanto que en el caso de los independientes dicha tasa 
alcanza el 91 por ciento (Gráfico 2). 


90,8% Le 


Dependiente 


Empleador o patrono 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


Total nacional 


Independiente Trabajador del hogar 


4 Se define como trabajador dependiente a aquel que trabaja para un empleador público o privado, cuya remuneración se fundamenta normalmente en el tiempo 
dedicado al trabajo o en algún otro indicador objetivo de la cantidad de trabajo. 

5 Se define como trabajador independiente a aquel que no tiene empleados remunerados. 

6 El15 por ciento restante se compone principalmente por trabajadores familiares no remunerados (9 por ciento), empleadores o patronos (3 por ciento) y trabaja- 
dores del hogar (2 por ciento). 

7 Elempleo informal se define como aquellos empleos que cumplen las siguientes condiciones: i) patronos y trabajadores por cuenta propia cuya unidad productiva 
pertenece al sector informal, ¡¡) asalariados sin seguridad social financiada por su empleador, y ¡¡¡) trabajadores familiares no remunerados, independientemente 
de la naturaleza formal o informal de la unidad productiva donde labora. 
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CUADRO 


PEA ocupada según categoría ocupacional 
(Año 2022, en miles de trabajadores) 


Trabajadores % 
Categoría 
Total Formales Informales Total Formales Informales 

Dependiente 8 354 3390 4 964 47,0% 78,6% 36,9% 
Independiente 6 698 618 6080 31,1% 14,3% 45,2% 
Trab. familiar no remunerado 1663 0 1663 9,4% 0,0% 12,4% 
Empleador o patrono 595 21 318 3,4% 6,4% 2,4% 
Trabajador del hogar 406 30 317 2,3% 0,7% 2,8% 
Resto 39 0 39 0,2% 0,0% 0,3% 
Total 17 756 4315 13 441 100,0% 100,0% 100,0% 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


b. Informalidad laboral por sectores 

A nivel sectorial, también se evidencia una alta va- 
riabilidad en la tasa de informalidad de los trabajado- 
res. Por ejemplo, el sector minero registra una tasa de 
46,0 por ciento (este es el único sector con una tasa 
inferior al 50 por ciento), mientras que en el sector 
agropecuario dicha tasa asciende a 95,5 por ciento. 
Cabe mencionar que el último sector referido junto 


(Año 2022) 


Tasas de informalidad laboral según sector económico 


con los sectores pesca, construcción y comercio regis- 
tran tasas de informalidad laboral por encima del pro- 
medio nacional. 

La concentración de trabajadores según su estatus 
de formalidad varía entre distintos sectores. Al respecto, 
se observa que el sector que concentra más trabajado- 
res dependientes formales es servicios (62 por ciento), 
seguido de manufactura (13 por ciento) y comercio (12 
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CUADRO 
(Año 2022) 


Trabajadores según sector y estatus de formalidad 


Total PEA ocupada 


Formales Informales 


Sector 


Dependientes Independientes 


Dependientes 


Independientes Dependientes Independientes 


Agropecuario 13% 30% 
Pesca 1% 1% 
Minería 2% 0% 
Manufactura 12% 1% 
Construcción 12% 3% 
Comercio 15% 26% 
Servicios 45% 33% 
Total 100% 100% 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


6% 1% 18% 33% 
0% 0% 1% 1% 
3% 0% 2% 0% 
13% 1% 12% 1% 
4% 3% 18% 3% 
12% 46% 17% 24% 
62% 39% 33% 32% 
100% 100% 100% 100% 
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Relación entre la informalidad laboral y el ratio del salario mínimo 


con el ingreso promedio 
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por ciento). En el caso de los dependientes informales, 
los trabajadores se concentran en los sectores servicios 
(33 por ciento), agropecuario (18 por ciento), construc- 
ción (18 por ciento) y comercio (17 por ciento). Por su 
parte, los sectores que concentran más independientes 
formales son comercio (46 por ciento) y servicios (39 por 
ciento), en tanto que los independientes informales se 
concentran en los sectores agropecuario (33 por cien- 
to), servicios (32 por ciento) y comercio (24 por ciento). 

Cabe resaltar que, en el país, la evidencia sugiere 
que existe una correlación positiva entre la tasa de in- 
formalidad laboral y el salario mínimo en términos re- 
lativos. En particular, la informalidad laboral suele ser 
mayor en aquellos sectores donde el salario mínimo es 


(Año 2022) 


Tasas de informalidad laboral por regiones (%) 


relativamente más alto que el ingreso promedio del sec- 
tor (Castellares et al., 2022). En estos sectores, el salario 
mínimo podría terminar contribuyendo a una mayor in- 
formalidad laboral, pues los empleadores podrían optar 
por no formalizar sus relaciones laborales para evitar el 
costo asociado con el pago de la remuneración mínima 
vital. El potencial impacto negativo de revisiones del sa- 
lario mínimo sobre el mercado laboral ya ha sido ante- 
riormente estudiado en la literatura peruana?, 


c. Informalidad laboral por regiones 

Por otro lado, a nivel geográfico se observa que, en 
2022, solo 7 de las 25 regiones del país (incluyendo a 
Callao) registraron tasas de informalidad laboral por de- 
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FUENTE: ENAHO (INEI). 


8  Porejemplo, Céspedes y Sánchez (2013) y Del Valle (2009) analizan el impacto del salario mínimo en la economía peruana. 
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bajo del promedio nacional. Las regiones con las mayores 
tasas de informalidad laboral fueron Huancavelica, Puno 
y Huánuco. Por su parte, las regiones que explican el au- 
mento de trabajadores informales en comparación con el 
periodo prepandemia son Lima, Cusco, Loreto, San Mar- 
tín y Puno, que en conjunto explican el 50 por ciento del 
aumento de la informalidad entre 2019 y 2022. 


d. Ingresos de los trabajadores informales 

Los trabajadores independientes registran un in- 
greso promedio mensual relativamente bajo en su 
ocupación principal. En 2022, este valor fue de S/ 775, 
menor que la remuneración mínima vital o salario mí- 
nimo (S/ 1 025, vigente desde el 1 de mayo de 2022 
mediante el Decreto Supremo N.* 003-2022-TR). Esto 
podría explicarse por el carácter mayoritariamente in- 
formal de dicho segmento, así como por el menor ni- 
vel de capital humano acumulado y el número de ho- 
ras trabajadas. Además, debido a la baja capacidad de 
las economías en desarrollo para generar empleos de 
calidad, el trabajo independiente suele ser considera- 
do un refugio para realizar actividades de subsistencia 
(Bertranou, 2009). En dicho sentido, en la economía 
peruana existe una brecha remunerativa en los ingre- 
sos por ocupación principal, porque los trabajadores 
dependientes ganan en promedio S/ 774 por mes más 
que los independientes. Esto ocurre tanto por el lado 
de los formales como por el de los informales. 

El ingreso promedio de los trabajadores oculta cier- 
tas heterogeneidades según el estatus de formalidad, 


Qe 


En el plano económico, 
la evidencia muestra que la 
informalidad laboral es especialmente 
prevalente entre los trabajadores 
independientes y en ciertos sectores 
como el agropecuario. Además, los 
trabajadores dependientes formales 
e informales suelen tener mayores 
ingresos que los independientes. 


y) 


aunque las diferencias de ingresos entre los grupos 
de mayores y menores remuneraciones son similares 
tanto para el grupo de dependientes como indepen- 
dientes”. 


(Año 2022, en S/ corrientes) 


2245 


1549 


Total 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


Ingreso promedio mensual por ocupación principal según condición de formalidad 


Formal 


A Dependiente 
HA Independiente 


1073 


Informal 


9 Enel caso de los trabajadores dependientes, mientras que el percentil 90 de ingresos para el caso de los formales es de S/ 3 900, el percentil 10 es de S/ 1023, 
lo que genera una diferencia entre ambos percentiles de S/ 2 877. Por su parte, el percentil 90 de ingresos para los trabajadores dependientes informales es de 
S/ 1819, mientras que el percentil 10 es de S/ 300, lo que resulta en una diferencia de S/ 1 519. En el caso de los trabajadores independientes formales, el percentil 
90 de ingresos es de S/ 3 167 y el percentil 10 es de S/ 250; por lo que la diferencia entre ambos percentiles de S/ 2 917. En contraste, el percentil 90 de ingresos 
para los trabajadores independientes informales es de S/ 1559, mientras que el percentil 10 es de S/ 44, lo que resulta en una diferencia de S/ 1 515. Cabe resaltar 
que la heterogeneidad en los ingresos laborales podría estar asociada a una diferencia en el número de horas trabajadas, así como a potenciales diferencias 
en el número de años de educación. Sin embargo, también podría haber factores adicionales, tales como la distribución de los formales e informales entre los 
diferentes sectores (los cuales cuentan con distintos niveles de tecnología y productividad), la experiencia laboral o las habilidades específicas de cada grupo o 


la edad y género de los trabajadores. 
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Ingresos por ocupación principal según percentiles 


(Año 2022, en S/ corrientes) 
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FUENTE: ENAHO (INEI). 


Trabajadores informales 


CUADRO Rango de horas trabajadas a la semana en la ocupación principal 
por tipo de trabajador y condición de informalidad 
(Año 2022) 
Total Formales Informales 
Rango 
Dependientes Independientes Dependientes Independientes Dependientes Independientes 

Menor a 30 19% 42% 1% 24% 25% 44% 
30-39 1% 13% 11% 12% 12% 13% 
40-49 44% 16% 55% 19% 31% 16% 
50-59 10% 10% 9% 1% 1% 9% 
50 a más 15% 19% 14% 34% 16% 18% 
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Nota: 
Horas promedio 43 37 44 48 42 36 


FUENTE: ENAHO (INEI). 


Finalmente, los trabajadores independientes trabajan, 
en promedio, menos horas a la semana que los depen- 
dientes. En este caso, gran parte de los dependientes (44 
por ciento) trabaja entre 40 y 49 horas semanales, mien- 
tras que gran parte de los independientes (42 por cien- 
to) trabaja menos de 30 horas por semana. Este hecho 
influye de forma directa en las remuneraciones totales 
que puede obtener cada grupo. Cabe resaltar que los in- 
dependientes, gracias a la flexibilidad laboral de la que 
cuentan, pueden distribuir su tiempo entre varios proyec- 
tos, lo que a su vez puede influir en sus horas trabajadas 
e ingresos. Sin embargo, también enfrentan una mayor 
volatilidad en sus ingresos debido a las fluctuaciones en la 
demanda y su capacidad de mantener a sus clientes. Por 
otro lado, aunque los trabajadores dependientes suelen 
trabajar más horas, sus oportunidades para incrementar 
ingresos pueden ser limitadas debido a horarios fijos y 
restricciones para tomar trabajos adicionales. 


CONCLUSIONES 

Este artículo presenta un diagnóstico actualizado sobre 
la informalidad laboral en el Perú, uno de los principales 
retos de las políticas públicas en el país y con profun- 
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das implicancias para la sociedad. En el plano econó- 
mico, la evidencia muestra que la informalidad laboral 
es especialmente prevalente entre los trabajadores in- 
dependientes y en ciertos sectores como el agropecua- 
rio. Además, los trabajadores dependientes formales e 
informales suelen tener mayores ingresos que los inde- 
pendientes. A nivel regional, solo 7 de las 25 regiones 
del país (incluyendo Callao) registran tasas de informali- 
dad laboral por debajo del promedio nacional. 
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Los hogares peruanos están cada día más 
digitalizados. El mayor acceso y uso del internet 
ha llevado a cambios en sus hábitos y les ha 
permitido desarrollar competencias tecnológicas. 
En este artículo, se utiliza información de la ENAHO 
para describir la evolución y las características 

de la digitalización de los hogares peruanos. 

La finalidad es medir el avance en el acceso a 
tecnologías de información y comunicaciones, y el 


desarrollo de habilidades digitales. 
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ACCESO A LAS TECNOLOGÍAS DE LA INFORMA- 
CIÓN Y LAS COMUNICACIONES 

Desde 2010, se registra un mayor acceso a inter- 
net en Perú, con un incremento en el porcentaje de 
hogares conectados a internet de 42 puntos por- 
centuales hacia 2022. Este mayor acceso coincide 
con una reducción del gasto mensual en internet 
fijo y en celulares por parte de los hogares, lo que 
según el Organismo Supervisor de Inversión Priva- 
da en Telecomunicaciones (Osiptel) se debería a la 
mayor competencia en el sector, que permite que 
los usuarios accedan a alternativas de mayor calidad 
(2022). Según el Osiptel (2020), en el caso de la te- 
lefonía móvil un usuario pagaba 29 soles por 100 
MB (megabytes) en 2015, mientras que en 2020 se 
podía acceder a 6 GB (gigabytes) por 29,90 soles, 


es decir, recibía 61 veces más datos de navegación. 

Este mayor acceso a internet ha estado acompaña- 
do de un mayor uso de internet, facilitando la digita- 
lización de los peruanos. Al respecto, el uso de inter- 
net ha aumentado en 42 puntos porcentuales desde 
2010, no solo en términos generales, sino también en 
frecuencia de uso: 68 por ciento de personas afirma 
que lo utilizan todos los días. Sin embargo, esta evo- 
lución no es homogénea. El uso de internet es mayor 
en Lima Metropolitana, en hombres, entre personas 
de 15 a 44 años, y en las personas de los hogares del 
quintil más alto de ingresos. No obstante, se observa 
un incremento generalizado y el cierre de algunas bre- 
chas, con un aumento significativo en las personas de 
entre 45 y 64 años, así como en mujeres y los quintiles 
2 y 3 de ingresos. 


Hogares conectados a internet y monto pagado por internet al mes 


(En porcentajes del total de hogares y soles constantes) 
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FUENTE: ENAHO (INEI). 


a. Personas que usan internet 
(En porcentaje del total de personas mayores de 6 años) 
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Porcentaje anual de personas que usan internet 


b. Personas que usan internet todos los días 
(En porcentaje del total de personas mayores de 6 años) 
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Uso de internet según características de las personas 
(En porcentajes del total de cada grupo) 
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El mayor porcentaje de personas que usa inter- 
net lo hace desde sus dispositivos móviles. Según la 
Enaho, alrededor de un 94 por ciento de usuarios de 
internet accede a través de este medio, cifra 39 pun- 
tos porcentuales mayor que la registrada en 2016. 
En cambio, las conexiones desde el hogar y el centro 
de trabajo han disminuido ligeramente en los últimos 
años. Esto estaría vinculado con que el porcentaje de 
hogares que posee computadora o laptop se ha es- 
tancado en alrededor de 33 por ciento desde 2015, 
mientras que el porcentaje de personas que cuenta 
con teléfono móvil ha aumentado en 7 puntos por- 
centuales desde 2017. Asimismo, según Osiptel (19 
de julio de 2022), el porcentaje de hogares que cuen- 


Lugar de conexión a internet 


MM 2016 


Quintil inferior 


Quintil 2 


Quintil 3 


Quintil 2 


Quintil superior 


ta con un smartphone aumentó en 22 puntos por- 
centuales. 


HÁBITOS Y HABILIDADES DIGITALES 

El incremento en el acceso y uso de internet ha per- 
mitido el desarrollo de nuevos hábitos y habilidades. 
Si bien las personas continúan utilizando internet 
para los usos más tradicionales, como la búsqueda de 
información, entretenimiento o comunicación (alre- 
dedor del 80 por ciento utilizaban el internet para la 
primera función, y un 90 por ciento para la segunda 
y tercera función, respectivamente, según cifras de la 
Enaho), existen otras actividades que han reempla- 
zado a aquellas que solían realizarse de manera pre- 


(En porcentajes de las personas que usan internet) 


— Hogar 
— Trabajo 
— Móvil 


Porcentaje 


93 94 94 


90 


2010 201 2012 2013 2014 2015 


FUENTE: ENAHO (INEI). 
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Hogares con computadora o laptop 
(En porcentaje del total de hogares) 
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Uso de internet 


Usos “nuevos” de internet 
(En porcentaje sobre el total personas que usan internet) 
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NOTA: LOS QUINTILES SE CALCULAN SOBRE LA BASE DEL INGRESO PER CÁPITA. 
FUENTE: ENAHO (INEI). 


sencial. Por ejemplo, el caso de compras, operaciones 
bancarias, servicios de educación y trámites con el 
Estado ahora pueden efectuarse de manera virtual. 
Estas “nuevas” actividades son más frecuentes en los 
últimos años. Con respecto a las compras y el uso 
de la banca por internet, estas fueron realizadas por 
el 15 y 21 por ciento de usuarios de internet, res- 
pectivamente, durante el primer trimestre de 2023. 
Esto significó el cuádruple y el triple de frecuencia 
respecto a lo registrado en 2010. El acceso a estos 
servicios digitales de compra y banca se da principal- 
mente en Lima Metropolitana, entre personas de 15 y 
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Acceso a internet y frecuencia de uso tecnológico 


Personas que cuenta con teléfono móvil y lo utilizó en el último mes 
(En porcentaje del total de personas mayores de 6 años) 
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Uso de internet para compras y banca por internet, 2022 
(En porcentaje del total personas que usan internet de cada grupo) 
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44 años, y en hogares del quintil superior de ingresos. 
Asimismo, en estos mismos grupos el incremento se 
ha dado más rápido. 

Respecto a las habilidades digitales, las perso- 
nas han desarrollado competencias tecnológicas 
que pueden clasificarse en tres grupos de acuerdo 
con su complejidad. Estos son las habilidades bá- 
sicas (mover archivos, copiar documentos y enviar 
correos), las intermedias (usar fórmulas en Excel, 
hacer presentaciones, conectar dispositivos, instalar 
software, transferir archivos) y las avanzadas (pro- 
gramar). Respecto a 2018, se observa que hay una 
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mejora en el desarrollo de competencias en los tres 
niveles, pero especialmente en las habilidades inter- 
medias —que son competencias empleablest—, las 
que alcanzaron al 55 por ciento de personas que 
usan computadora en 2022. Las personas de Lima 
Metropolitana y resto urbano, entre 15 y 44 años, y 
de los hogares en el quintil superior de ingresos son 
quienes han desarrollado estas competencias tecno- 
lógicas en mayor medida. 


COMENTARIOS FINALES 

Los peruanos cuentan con un mayor acceso a las 
tecnologías de la información y las comunicaciones 
desde 2010. Al caer el costo y aumentar el número 
de hogares conectados a internet, ha aumentado 
también su uso, convirtiéndose cada vez en un há- 
bito diario para más personas. Esta mayor conexión 
se ha dado especialmente a través de dispositivos 
móviles, la que ha permitido “nuevos” usos para el 
internet, como las compras y la banca por internet. 
Asimismo, ha aumentado la productividad de los 
peruanos al permitirles educarse y hacer trámites 
por internet, así como desarrollar nuevas compe- 
tencias tecnológicas. Sin embargo, estos beneficios 
se encuentran aún concentrados en ciertos grupos 
de personas: aquellos que viven en Lima Metropo- 


(En porcentaje sobre el total personas que usan computadora, en cada grupo) 
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litana, tienen entre 15 y 44 años, y se encuentran 
en el quintil superior de ingresos. Queda como reto 
permitir que todos los peruanos puedan ser parte 
de estos avances tecnológicos y vean mejorada su 
calidad de vida. 
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La recaudación mensual de los pagos a cuenta 
del impuesto a la renta de tercera categoría 
registra caídas interanuales desde abril de 2023, 
en un contexto de mayor uso de saldos a favor del 
contribuyente, menores coeficientes de pago a 
cuenta, desaceleración de la actividad económica 


y ajuste a la baja en los precios externos. En este 
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INGRESOS FISCALES Y SUS DETERMINANTES 

Los ingresos fiscales son recursos que el Estado re- 
cauda para financiar el gasto público que demanda la 
provisión de bienes y servicios, y la redistribución de 
ingresos. En particular, los ingresos que financian el 
gasto productivo en educación, salud e infraestructura 
impulsan en mayor medida el crecimiento económico 
sostenible y el desarrollo de un país?. No obstante, di- 
cho logro está sujeto a la evolución de ciertos factores 
como el nivel de eficiencia del gasto público, el grado 
de institucionalidad del país? y otras características es- 
tructurales de una economía. 

La dinámica de los ingresos fiscales se determina 
principalmente por el desempeño de factores macro- 
económicos internos (por ejemplo, la actividad econó- 
mica y demanda interna) y externos (exportaciones, 
importaciones, precios de commodities, entre otros); 
factores estructurales (como el nivel de informalidad, 
grado de institucionalidad y apertura comercial); y 
otros factores específicos como la dotación de recursos 
naturales o las características sociopolíticas del país? 
(Organización para la Cooperación y el Desarrollo Eco- 
nómicos y Banco Interamericano de Desarrollo, 2020; 
Chang et al., 2020; International Monetary Fund [IMF], 
2018). 

El diseño de la política y administración tributaria 
también afecta la recaudación de los ingresos fiscales, 
ya que este puede ocasionar que los efectos esperados 


Cálculo del coeficiente de pago para el año t con información 
del año t-1 


Pago anual del IR del año t — 1 


Pet 2 Ingresos netos del año t — 1 


Pagos a cuenta mensuales desde marzo-abril del año t 
hasta febrero del año t+1 
Pre-1X Ingresos netos 
mensuales 


Cálculo y aplicación de los coeficientes de pago a cuenta 


Perit = 


de los determinantes no se reflejen en la recaudación 
o que se reflejen en un periodo distinto. Por ejemplo, 
las reglas bajo las que se genera una obligación tri- 
butaria y los métodos para pagarla también afectan 
la recaudación de los impuestos. Tal es el caso de los 
coeficientes de pago usados para calcular los montos 
mensuales del impuesto a la renta que las empresas 
deben ir pagando a cuenta de la obligación anual que 
tendrán por las utilidades que obtengan al término del 
ejercicio fiscal. 


COEFICIENTES DE PAGO A CUENTA 

Los coeficientes de pago a cuenta son calculados di- 
vidiendo el pago del impuesto a la renta* sobre los 
ingresos netos gravados (ambos en declaración jura- 
da anual). Este cálculo se realiza entre marzo y abril 
de cada año una vez obtenidos los resultados de la 
campaña de regularización del impuesto a la renta del 
ejercicio del año anterior, y son aplicados para el resto 
de los meses en el año actual y entre enero y febrero 
del siguiente (ver Gráfico 1). 

El análisis del coeficiente de pago a cuenta resul- 
ta importante debido a que proporciona información 
de referencia sobre el flujo mensual de los pagos que 
las empresas deberán realizar durante el resto del año. 
En tal sentido, mayores (menores) coeficientes permi- 
ten esperar mayores (menores) pagos mensuales. Es 
importante tener en cuenta que estos coeficientes se 


Cálculo del coeficiente de pago para el año t+1con 


información del año t 
Pago anual del IR del año t 


Ingresos netos del año t 


Pagos a cuenta mensuales desde marzo-abril del año t +1 
hasta febrero del año t +2 


Ingresos netos 


Perry X 
mensuales 


Diciembre Febrero 


Declaración de renta anual 


1 
! 
' 


! 
T 
Diciembre Febrero ; 


Añot+2 


Añot+1 


Se realiza la regularización del pago de impuestos a la renta de acuerdo con la diferencia entre lo que efectivamente la empresa debió pagar por impuestos y los pagos a cuenta que realizó en el año previo. 


1 Para un mayor detalle, ver Chang et al. (2020). 
2 Para un mayor detalle, ver IMF (2019). 


3 Tales como el nivel de corrupción (países con menores niveles de corrupción tienden a tener una mayor recaudación tributaria) y niveles de desigualdad (países 
con menores niveles de desigualdad tienden a tener una mayor recaudación tributaria). 
4 Corresponde al monto total del impuesto a la renta, es decir, incluye el pago en efectivo y las distintas formas de pago como la acreditación de los saldos a favor 


y del impuesto temporal a los activos netos (ITAN) contra los pagos a cuenta. 


5 Cabe señalar que el cálculo del coeficiente es por empresa y que algunas declaran antes del cronograma de vencimientos de la campaña de renta anual, por lo 
que el nuevo coeficiente calculado para dichas empresas puede aplicarse antes de marzo y abril, según el inicio de declaración que indique la Sunat. 
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aplican sobre los ingresos declarados y se puede acre- 
ditar saldos a favor? y el pago del ITAN, así como otras 
deducciones permitidas por la normativa”, factores 
que en conjunto pueden reducir el monto efectivo del 
impuesto a pagar. 

El coeficiente de pago agregado se redujo entre 
2012 y 2016 (ver Gráfico 2) —principalmente el de los 
sectores minería e hidrocarburos—, ello en un contex- 
to de menores precios externos, reflejado en menores 
términos de intercambio y un menor índice de precios 
de exportación de minerales deflactado por el índice 
de precios de importación (IPX minero)?, y menores ta- 
sas de crecimiento de la actividad económica (PBI real 
y demanda interna real), respecto a años previos, ex- 
cluyendo 2009. El coeficiente de pago disminuyó 6,0 
por ciento en 2020, ante la contracción de la actividad 
económica por la pandemia del COVID-19, mientras 
que, en 2021, aumentó en 31,1 por ciento, debido a 
los mayores precios externos y la recuperación de la 
actividad real luego de la pandemia. En 2022, el coe- 
ficiente de pago cayó 9,5 por ciento, ante una dismi- 
nución de los precios externos (ver Gráfico 3), lo cual 
ha implicado menores ingresos por pago a cuenta du- 
rante el 2023. Así, los precios externos y la actividad 
económica ayudan a explicar la evolución de los coefi- 
cientes de pago. 


Coeficiente de pago a 
cuenta 
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FUENTE: SUNAT. 


IMPUESTO A LA RENTA: PAGOS A CUENTA DEL 
IMPUESTO A LA RENTA DE TERCERA CATEGORÍA 
El impuesto a la renta de tercera categoría grava las 
rentas empresariales. Aquellos contribuyentes que se 
encuentran en el régimen general (RG) o el régimen 
MYPE tributario (RMT) están obligados a realizar pagos 
a cuenta mensuales como parte del impuesto anual 
que le corresponde pagar por cada ejercicio fiscal**0. 
Cabe mencionar que los pagos a cuenta de periodos 
anteriores a agosto de 2012 debían realizarse en fun- 
ción del sistema de ¡) coeficiente de pago o ii) porcen- 
taje. A partir de agosto de 2012, se sustituyó este últi- 
mo por un pago mínimo equivalente al 1,5 por ciento 
de los ingresos netos mensuales, y se continuó con el 
sistema de coeficiente de pago. 

En el Gráfico 4 se muestran las correlaciones diná- 
micas entre los pagos a cuenta (en términos reales)'! 
y sus determinantes: coeficiente de pago, precios ex- 
ternos y actividad económica. Como se observa, la 
correlación máxima entre los pagos a cuenta y sus de- 
terminantes se da con el coeficiente de pago del año 
previo, debido a que en el año corriente se aplican los 
coeficientes calculados con información del año ante- 
rior, con los precios externos del año anterior (aunque 
tiene una alta correlación en el mismo año) y con la 
actividad económica del mismo año. 


Determinantes del coeficiente 
de pago 
(Variaciones porcentuales) 
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FUENTE: SUNAT Y BCRP. 


6 Los saldos a favor del contribuyente se generan cuando los pagos a cuenta del impuesto a la renta realizados superan el monto anual declarado. Asimismo, en el 
caso de empresas exportadoras, se generan por el IGV pagado por la adquisición de bienes y servicios, y pueden acreditarse contra otros impuestos o ser devueltos. 

7 Como los beneficios tributarios otorgados a algunos contribuyentes (tasas diferenciadas a contribuyentes del sector agrícola y de la Amazonía, exoneración del 
impuesto a la renta a fundaciones y asociaciones sin fines de lucro, entre otros). 

8  Seutiliza el índice de precios de importación como un indicador de costos. 

9  EnelR6 se aplicaba una tasa de 30 por ciento hasta 2014; 28 por ciento entre 2015 y 2016; y 29,5 por ciento de 2017 en adelante. En el RMT se aplica una tasa 
reducida del 10 por ciento por las primeras 15 UIT de ganancias. El exceso de ganancias tributa a la tasa general de 29,5 por ciento. 

10 Cabe señalar que en el RG los pagos a cuenta mensuales de impuesto a la renta pueden suspenderse o modificarse bajo ciertos requisitos contemplados en la 
Ley del Impuesto a la Renta (Decreto Supremo N.? 179-2004-EF), con el fin de ajustar los pagos a la evolución del año en curso, en función de los resultados que la 
empresa observa. 

11 Los pagos a cuenta se han deflactado por el índice de precios al consumidor de Lima Metropolitana y se encuentran netos de ingresos extraordinarios entre 2018 
y 2023. 
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Correlaciones dinámicas: 
pago a cuenta y determinantes 
ent+i 


Determinantes de los pagos a 
cuenta 
(Var. porcentuales internuales) 


12 — Términos de intercambio 
== IPX minero/IPM 
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NOTA: EN EL CÁLCULO DE LAS CORRELACIONES DINÁMICAS, EL COEFICIENTE DE PAGO 
CORRESPONDE AL AÑO DE EJERCICIO Y NO INCLUYE INFORMACIÓN DEL MISMO DE 2019 Y 2020, 
YA QUE SUS EFECTOS SE REFLEJARON DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19 (2020 Y 2021). 
FUENTE: SUNAT Y BCRP. 


Los coeficientes de pago tienen un impacto direc- 
to sobre los pagos a cuenta, considerando que en un 
año determinado se aplican los coeficientes del ejercicio 
previo. Por su parte, los términos de intercambio y el PBI 
real tendrían dos canales que afectarían la evolución de 
los pagos a cuenta: i) canal directo, donde influyen en 
las utilidades de un determinado año (con cierto rezago) 
y por ende sobre los pagos a cuenta del mismo año, y 
¡i) canal indirecto, vía coeficientes de pago, ya que sus 
efectos sobre el coeficiente agregado en un año deter- 
minado tendrían impacto sobre los pagos a cuenta del 
año posterior, reforzando su impacto directo. 

En el Gráfico 5 se muestra la evolución de los pa- 
gos a cuenta y sus determinantes, y se destacan los 
siguientes periodos: 


e Los pagos a cuenta cayeron 30,5 por ciento en tér- 
minos reales durante el 2009, año en el que el PBI 
real creció a un menor ritmo que en años previos 
(1,1 por ciento respecto al 8,4 por ciento en pro- 
medio entre 2006 y 2008), como resultado de la 
crisis financiera, mientras que los términos de in- 
tercambio cayeron en 7,4 por ciento en promedio 
entre 2008 y 2009. Además, los pagos a cuenta se 
vieron afectados por los coeficientes determinados 
en 2008 que cayeron en 17,5 por ciento y que fue- 
ron aplicados durante el 2009. 

e Luego de la crisis financiera, los pagos a cuenta cre- 
cieron 31,3 por ciento en promedio entre 2010 y 
2011, en un contexto de mayores términos de in- 
tercambio (crecieron 14,6 por ciento en promedio 
en dicho periodo) y de un mejor desempeño de la 
actividad económica (el PBI creció 7,3 por ciento 
en promedio). El crecimiento de los pagos a cuenta 
también se vio favorecido por el incremento del co- 
eficiente de pago en 2010 (10,2 por ciento). 


80 7 — PBI real (t-1)-(Eje izq.) r 100 
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NOTA: DESDE ABRIL DE UN AÑO DETERMINADO HASTA MARZO DEL AÑO SIGUIENTE SE HA 
REPETIDO EL VALOR DEL COEFICIENTE CALCULADO EN EL EJERCICIO DEL ANO ANTERIOR YA 
QUE SU APLICACIÓN ES EN EL AÑO POSTERIOR. 

FUENTE: SUNAT Y BCRP. 


e Durante el periodo 2012-2016, los términos de in- 
tercambio se redujeron en 4,3 por ciento en pro- 
medio cada año, mientras que el PBI real creció a 
una tasa menor (4,3 por ciento en promedio). Con 
estos resultados, el coeficiente de pago disminuyó 
en 7,7 por ciento en promedio cada año. Ello pro- 
vocó que los pagos a cuenta cayeran en 8,6 por 
ciento en promedio entre 2013 y 2017. 

e En 2020, los pagos a cuenta disminuyeron en 23,2 
por ciento, principalmente afectados por la caída 
del PBI real como producto de los efectos negativos 
del COVID-19. En 2021, debido a la recuperación 
en la actividad luego de la pandemia, los pagos a 
cuenta aumentaron en 57,5 por ciento. 

e Los pagos a cuenta crecieron 20,7 por ciento en 
2022. Este aumento se debió principalmente por el 
incremento del coeficiente de pago en 2021 (31,1 
por ciento, como resultado del incremento de los 
términos de intercambio y del PBI real en 2021), 
el cual se aplicó en 2022. El efecto del incremen- 
to del coeficiente de pago fue contrarrestado por la 
reducción de los términos de intercambio (10,4 por 
ciento) y el menor crecimiento del PBI real (2,3 por 
ciento) respecto a la década pasada (4,5 por ciento). 

e Por último, entre abril y setiembre de 2023 los pagos 
a cuenta disminuyeron en 24,1 por ciento en prome- 
dio cada mes, debido a la reducción del coeficiente 
de pago, determinado en 2022, de 9,5 por ciento, 
que se aplicó a partir de abril de 2023, la caída de los 
términos de intercambio a fines de 2022 e inicios de 
2023, la desaceleración de la actividad económica y 
el mayor uso de saldos a favor respecto al año pre- 
vio. 


Cabe señalar que las variaciones del coe- 
ficiente de pago tienen implicancias solo en 
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la distribución de la recaudación, principal- 
mente en dos años consecutivos (implicancias 
intertemporales), y no en el nivel de recau- 
dación agregado de dichos periodos. Esto se 
debe a que luego se hacen regularizaciones de 
dichos pagos en función de si se pagó en exceso o 
se pagó menos de lo que correspondía según los 
resultados anuales finales de las operaciones de 
las empresas. 


IMPACTO DE PRECIOS EXTERNOS, PBI Y COEFI- 
CIENTE DE PAGO SOBRE LOS PAGOS A CUENTA 

Mediante un modelo de vectores autorregresivos 
estructural (SVAR) bayesiano con bloque exógeno 
se estima la respuesta en los pagos a cuenta ante 
choques en sus determinantes, y se presenta la des- 
composición histórica de los pagos a cuenta y del 
coeficiente de pago a cuenta. El modelo es estima- 
do con información mensual entre abril de 2007 y 
setiembre de 2023. El bloque exógeno está com- 
puesto por un índice de precios externos??, mientras 
que en el bloque doméstico se incluye (con ordena- 
miento recursivo) el PBI real, el coeficiente de pago 


a cuenta y los pagos a cuenta (en términos reales). 
Todas las variables están expresadas en variaciones 
porcentuales interanuales, y se incluye una constan- 
te y trece rezagos. 

Como se mencionó, los términos de intercambio y 
el PBl afectan el coeficiente de pago en el mismo año 
y así impactan sobre los pagos a cuenta del año pos- 
terior (canal indirecto). En el año t se está utilizando el 
coeficiente de pago determinado durante el año t-1 de 
tal manera que se observe su impacto sobre los pagos 
a cuenta en el año t (periodo en que se aplica). Por su 
parte, los impactos de los términos de intercambio y 
del PBI sobre el coeficiente de pago se observará en 
el año t+7, ya que en ese año se está aplicando el co- 
eficiente de pago del año t y este tendrá un impacto 
sobre los pagos a cuenta en t+1, reforzando el efecto 
inicial. 

En el Gráfico 6 se muestran las respuestas de las va- 
riables consideradas en el modelo ante una reducción 
de 1,0 punto porcentual (p.p.) en los precios externos. 
En general, las respuestas ante una reducción en los 
términos de intercambio son de mayor magnitud res- 
pecto a una reducción en el IPX minero. 


Respuesta ante un impulso negativo en los precios externos 
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— Términos de intercambio 


NOTA: RESPUESTA ANTE UNA REDUCCIÓN DE 1,0 P.P. EN LOS PRECIOS EXTERNOS. LAS BANDAS DE CONFIANZA CORRESPONDEN A UN NIVEL DE SIGNIFICANCIA DEL 68 POR CIENTO. SE UTILIZA 
UNA PRIOR NORMAL-WISHART INDEPENDIENTE Y EL MODELO HA SIDO ESTIMADO CON EL PAQUETE BEAR. EN CUANTO A LOS HIPERPARÁMETROS, SE ASUME QUE LAS SERIES SON ESTACIONARIAS 
YA QUE ESTÁN EN VARIACIONES, POR LO QUE EL COEFICIENTE DEL PRIMER REZAGO DE CADA VARIABLE SE CALIBRA EN ó, = 0,8, EL AJUSTE GLOBAL SE CALIBRA EN 7r, = 0,1, MIENTRAS QUE PARA 
GARANTIZAR EL BLOQUE EXÓGENO SE CALIBRA 7.5 = 0,001 Y PARA LOS COEFICIENTES DE LAS VARIABLES DETERMINÍSTICAS SE CALIBRA 7, = 100. EN CUANTO A LA ESTIMACIÓN DE LA MATRIZ DE 
VARIANZA, SE CONSIDERA a, = 6 PARA LOS GRADOS DE LIBERTAD Y UNA MATRIZ DE ESCALA Sy DIAGONAL. 


12 Se consideran los términos de intercambio y el IPX minero. 
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Los menores precios externos tienen efectos ne- 

: CUADRO 
gativos sobre el PBI que, en conjunto, afectan el des- 
empeño de los pagos a cuenta (canal directo). La res- 
puesta del coeficiente de pago se observa a partir del 


Efecto trapaso' 


Coeficiente de 


segundo año””, en el que cae en 0,44 y 0,27 p.p. ante Impulso Año pago Pago a cuenta 
una reducción de 1,0 p.p. en los términos de intercam- ] -0,44 21,62 
bio y en el IPX minero, respectivamente, siendo esta Términos de IESaIa (-0,55; -0,30) —— (-191:-124) 
respuesta significativa. intercambio -0,58 -2,48 
NN 0 ano 

Por último, la respuesta de los pagos a cuenta es (-0,70;-0,43)__ (-2,72;-2,04) 
persistente pero lenta al principio, y alcanza su míni- a A 106 
mo valor luego de 10 meses, y disminuye en 1,62 y IPX-Minería ol 
1,06 p.p. ante una reducción de los términos de inter- 2do año ln Bl e a 38) 
cambio y del IPX minero, respectivamente, luego de 034 390 
un año (ver Cuadro 1). Esta reducción se ve reforzada lalo (-0,47; -0,15) —— (23,93: -3,82) 
en el segundo año por la caída del coeficiente de pago da S -0,38 -3,67 
que se aplica en ese periodo. co0anO (-0,52; -0,10) — (-3,84; -3,22) 

Ante una reducción de 1,0 p.p. en el PBI, la res- a -1,00 -0,97 
puesta en los pagos a cuenta es menos persistente y Cosficiónte de (-100; 1,00) (-0,50; -129) 
alcanza su mínimo valor luego de 3 meses, y dismi- pd 2do año Abe hue 


nuye en 3,90 p.p. luego de un año (ver Gráfico 7). O E 


El comportamiento del coeficiente de pago es similar NOTA: EFECTOS TRAPASO ANTE UNA REDUCCIÓN DE 1P.?. 


1d al : : 1/ PARA EL CÁLCULO DEL EFECTO TRASPASO DE PRECIOS EXTERNOS Y DEL PBI SOBRE EL 
ante la reducción de los términos de intercambio, a COEFICIENTE DE PAGO SE CONSIDERA LA RESPUESTA DEL COEFICIENTE DE PAGO A PARTIR DEL 


partir del segundo año cae en 0,34 p.p. luego de la — SEGUNDO AÑO. 


Respuesta ante un impulso negativo en los determinantes de los pagos a cuenta 
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13 Ello debido a que en el año t se está utilizando el coeficiente determinado en el año t-1, coeficiente que ha sido influenciado por los precios externos y el PBI del 
año t-1. Por ello, los efectos de un incremento en el año t de los precios externos y del PBI sobre el coeficiente de pago se verán en el año t+]1. 
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Descomposición histórica de la evolución de los pagos a cuenta 
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contracción en el PBI. Por último, una disminución 
en el coeficiente de pago de 1,0 p.p. tiene un efecto 
instantáneo sobre los pagos a cuenta, que caen en 
0,97 p.p. luego de un año; mientras que el PBI no se 
ve afectado ante cambios en el coeficiente de pago. 


DESCOMPOSICIÓN HISTÓRICA DE LOS PAGOS 
A CUENTA Y DEL COEFICIENTE DE PAGO A 
CUENTA 

En la descomposición histórica de los pagos a cuenta 
(ver Gráfico 8) destaca la contribución de los términos 
de intercambio en los siguientes periodos: 


e En 2010 y 2011, años de altos niveles de términos 
de intercambio luego de la crisis financiera. 

e Entre 2012 y 2016, periodo de reducción en el nivel 
de los términos de intercambio. 

e En 2021, año en el que se registró el máximo nivel 
histórico. 

e En 2022, año en que se registró una fuerte correc- 
ción en los precios externos. 


Además, destaca la contribución del PBI durante 
2020 y 2021, debido al efecto negativo de la pande- 
mia y su posterior recuperación. Por último, destaca 
la contribución del coeficiente de pago a cuenta du- 
rante: 


e 2013 y2017, periodo en que se aplicaron menores 
coeficientes de pago de los ejercicios fiscales entre 
2012 y 2016. 

e Entre abril de 2022 y marzo de 2023, periodo en 
que se aplicó el coeficiente del ejercicio de 2021 
que aumentó 31,1 por ciento. 


2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 


e Entre abril y setiembre de 2023, (periodo en que se 
aplicó el coeficiente del ejercicio de 2022 que cayó 
9,5 por ciento. 


Entre enero y setiembre de 2023, los menores 
términos de intercambio a finales de 2022 (consi- 
derando que sus efectos se reflejan con rezago) han 
contribuido negativamente en los pagos a cuenta, 
aunque sus efectos negativos se han reducido en 
los últimos meses; asimismo, se observa una contri- 
bución negativa del PBI debido a la desaceleración 
en la actividad económica. Por último, entre abril y 
setiembre de 2023, la aplicación de menores coefi- 
cientes ha contribuido negativamente en los pagos 
a cuenta. 

En cuanto a la descomposición histórica del co- 
eficiente de pago a cuenta (Gráfico 9), los menores 
términos de intercambio durante 2012 y 2016 contri- 
buyeron a la caída del coeficiente de pago en el mis- 
mo periodo**. Además, los mayores términos de inter- 
cambio en 2017 y entre 2020 y 2021 contribuyeron 
al incremento del coeficiente de pago. Por su parte, la 
caída del PBI en 2020 contribuyó negativamente en el 
coeficiente de pago, mientras que su recuperación en 
2021 influyó de manera positiva. 


CONCLUSIONES 

Los ingresos fiscales son relevantes pues financian el 
gasto público productivo de un país (salud, educación, 
infraestructura y otros), lo que impulsa el crecimiento 
económico y el bienestar social. Por ello, resulta im- 
portante evaluar el desempeño de los ingresos fiscales 
a través de sus principales determinantes, tales como 
los factores macroeconómicos, el diseño y las herra- 


14 En el Gráfico 9 se observa la caída del coeficiente de pago entre 2013 y 2017, ya que en dicho periodo se aplicaron los coeficientes del periodo 


2012-2016. 
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Descomposición histórica de la evolución del coeficiente de pago a cuenta 


35 7 EX Condiciones iniciales 
MA Términos de intercambio 
30 mm pal 
HA Pagos a cuenta 
2 E 


HA Coeficiente de pago 
— Coeficiente de pago 


(Respecto del valor medio) 


2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 


mientas de la política y administración tributaria para 
recaudar impuestos, entre otros. 

En particular, el presente artículo aborda el desem- 
peño del impuesto a la renta de tercera categoría y sus 
principales determinantes. Así, se muestra el efecto de 
la aplicación de los coeficientes de pago en la recauda- 
ción de este impuesto. Asimismo, se muestra cómo la 
evolución de los precios externos y el PBI afecta el cál- 
culo de los coeficientes de pago y, a su vez, cómo estas 
tres variables en su conjunto determinan la dinámica 
de la recaudación de los pagos a cuenta del impuesto 
a la renta de tercera categoría. 

Mediante un modelo SVAR bayesiano con bloque 
exógeno se muestra que: 


e Una caída de 1,0 p.p. en los términos de intercam- 
bio reduce los pagos a cuenta en 1,62 p.p. luego 
de un año; y reduce el coeficiente de pago en 0,44 
p.p., lo cual impacta negativamente sobre los pa- 
gos a cuenta a partir del segundo año. 

e Una reducción de 1,0 p.p. en el PBI y en el coe- 
ficiente de pago a cuenta disminuye los pagos a 
cuenta en 3,90 y 0,97 p.p., respectivamente, luego 
de un año. El impacto del PBI sobre el coeficiente 
de pago se observa en el segundo año (al igual que 
el impulso de términos de intercambio), donde cae 
0,34 p.p., mientras que el choque en el coeficiente 
de pago no tiene efectos significativos sobre el PBI. 


Como parte de los resultados, también se muestra 
la descomposición histórica de los pagos a cuenta y del 
coeficiente de pago. En cuanto a la descomposición 
histórica de los pagos a cuenta, destaca: 


e La contribución de los términos de intercambio en- 
tre 2010 y 2011, luego de la crisis financiera; entre 


2022 2023 


2016 2017 2018 2019 


2020 2021 


2012 y 2016, dado los menores niveles de términos 
de intercambio; en 2021, año en que alcanza su 
máximo histórico; y en 2022, debido al fuerte ajus- 
te en los precios externos. 

e La contribución del PBI en 2020 y 2021, debido al 
efecto negativo de la pandemia y su posterior recu- 
peración. 

e La contribución de la aplicación del coeficiente de 
pago entre 2013 y 2017, que coincide con los coe- 
ficientes determinados entre 2012 y 2016 por me- 
nores niveles de términos de intercambio; en 2022, 
dado el coeficiente de pago determinado en 2021 
influenciado por el máximo nivel histórico de los 
términos de intercambio y la recuperación del PBI 
luego del COVID-19; y en 2023, debido a los me- 
nores términos de intercambio en 2022 que deter- 
minaron una reducción del coeficiente de pago a 
cuenta determinado en dicho año y que se vienen 
aplicando desde abril de 2023. 
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a Amazonía es la selva tropical más grande del 

mundo. El Perú posee la segunda mayor super- 

ficie de bosques amazónicos del planeta, des- 
pués de Brasil. Los bosques húmedos amazónicos 
(BHA) o Amazonía en el Perú constituyen una su- 
perficie aproximada de 67,9 millones de hectáreas?. 
Sin embargo, no es evidente qué departamentos la 
conforman, puesto que los límites geográficos no 
coinciden con las circunscripciones político-admi- 
nistrativas. Por ello, en este artículo se han selec- 
cionado aquellos departamentos que poseen una 
superficie de BHA superior al millón de hectáreas 
para analizar la situación actual y potencialidades 
de la Amazonía peruana?. Los diez departamentos 
que cumplen con este criterio (de mayor a menor 
extensión) son Loreto, Ucayali, Madre de Dios, San 
Martín, Cusco, Amazonas, Junín, Huánuco, Puno y 
Pasco. Estos diez departamentos representan el 99 


por ciento de la superficie de BHA del país?. Esta ci- 
fra corresponde al año 2021 y refleja una pérdida de 
bosques de 2,7 millones de hectáreas con respecto 
al año 2001 (Geobosque, s.f.) (ver Gráfico 1). 


INDICADORES ECONÓMICOS 

Los principales departamentos con bosques húmedos 
amazónicos en el Perú representan el 16,5 por ciento 
de la actividad económica del país, en términos de va- 
lor agregado bruto (VAB). Las principales actividades 
económicas de estos departamentos son servicios (37 
por ciento), extracción de hidrocarburos y minerales 
(23 por ciento), agropecuario (12 por ciento) y comer- 
cio (11 por ciento). 

El crecimiento del VAB per cápita en estos depar- 
tamentos superó al promedio nacional en la última 
década. Así, en el periodo 2013-2022 registró un cre- 
cimiento promedio anual de 1,6 por ciento, mayor que 


Cobertura y pérdida de bosque húmedo amazónico, 2021 


FUENTE: MINAM. 


HZ Bosque al 2021 
HA Hidrografía 
No bosque al 2000 
a Pérdida de bosque 2001-2021 


1 Los bosques amazónicos del Perú representan el 94,6 por ciento de los bosques del país (Ministerio del Ambiente [Minam], 2015). 
2 Esto a su vez implica que esta superficie de BHA representa como mínimo el 20 por ciento de la demarcación político-administrativa del departamento. 
3 El1por ciento restante se encuentra en Cajamarca (344 mil ha), Ayacucho (204 mil ha), La Libertad (68 mil ha), Piura (41 mil ha) y Huancavelica (17 mil ha). 
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CUADRO 


Departamentos con mayor superficie de bosque amazónico húmedo (BHA): 


superficie de BHA, participación en la economía nacional y crecimiento económico 


Superficie de bosque húmedo amazónico, 2021 % Var. % promedio 
Denart 10 economía anual VAB 
partamen . pe 

Millones de % del total % de superficie del nacional per cápita 

hectáreas nacional departamento 2022 2013-2022 
Loreto 350 5 95 1,8 0,3 
Ucayali 9,2 14 90 0,9 -0,5 
Madre de Dios 7,8 1 92 0,3 4,3 
San Martín 3,3 5 64 1,2 13 
Cusco 30 4 42 4,2 0,9 
Amazonas 2,8 4 72 0,6 1,3 
Junín 1,8 3 41 312 3,6 
Huánuco 5 2 40 1,2 9) 
Puno 14 2 20 2/0 2,9 
Pasco 14 2 55 10 13 
Subtotal 67,3 99 75 16,5 1,6 
Perú 67,9 100 53 100,0 1,4 


NOTA: EL TOTAL NACIONAL DE SUPERFICIE DE BHA CONSIDERA, ADEMÁS DE LOS 10 DEPARTAMENTOS CON MÁS DE 1 MILLÓN DE HECTÁREAS, A CAJAMARCA, AYACUCHO, LA LIBERTAD, PIURA Y 
HUANCAVELICA. LOS PORCENTAJES DE PARTICIPACIÓN EN LA ACTIVIDAD ECONÓMICA NACIONAL HAN SIDO CALCULADOS SOBRE LA BASE DEL VALOR AGREGADO BRUTO. EL DATO DE CRECIMIENTO 
PROMEDIO ANUAL 2013-2022 DE PERU CORRESPONDE AL PBI, MIENTRAS QUE, PARA LOS DEPARTAMENTOS, EL VALOR AGREGADO BRUTO (VAB). 


FUENTE: INEI. 


el crecimiento promedio anual del producto bruto in- 
terno (PBI) per cápita del país”. 

Cabe precisar que hay importantes diferencias en 
el crecimiento del VAB per cápita entre los departa- 
mentos seleccionados. Por ejemplo, Junín creció a una 
tasa promedio anual de 3,6 por ciento en el periodo 
2013-2022 (impulsado en parte por la minería en la 
zona sierra de dicha región), en tanto que Madre de 
Dios decreció en promedio -4,3 por ciento por año. 
Cabe precisar que, de los departamentos selecciona- 
dos, los territorios de Junín, Cusco, Pasco, Puno y Huá- 
nuco también están constituidos en parte por zonas 
andinas, donde priman las actividades como minería 
y agropecuario, principalmente. Esto último represen- 
ta una importante oportunidad para aprovechar 
la diversidad geográfica y climática propia de las 
regiones naturales de la sierra y selva, así como 
para potenciar la integración del territorio y de 
sus corredores económicos. Por su parte, la pobla- 
ción económicamente activa ocupada (PEAO) de los 
departamentos seleccionados ascendió a más de 4,8 
millones de personas en 2022, representó el 27 por 
ciento del total nacional y tuvo una media de producti- 
vidad (VAB/PEA ocupada) que equivale al 61 por cien- 
to del promedio nacional. El empleo predomina en los 
sectores primarios (2 millones de personas), servicios 
(1,4 millones) y comercio (0,8 millones), principalmen- 
te. 


INDICADORES SOCIALES 

En la selva peruana, 3 de cada 10 personas se encon- 
traba en pobreza monetaria en 2022, nivel casi similar 
al de hace una década. Respecto al nivel prepandemia 
(2019), el incremento fue menor que el de la costa, 
pero mayor con respecto a la sierra. La pobreza mone- 
taria rural en la selva es de 39,2 por ciento, menor que 
el resultado nacional (41,1 por ciento). Loreto, Huánu- 
co, Pasco y Puno se sitúan entre los que registran las 
mayores tasas de pobreza (entre 39,4 y 43,3 por cien- 
to), seguidos de Amazonas y San Martín (entre 25,9 y 
29,2 por ciento), Cusco y Junín (entre 20,4 y 23,6 por 
ciento), y finalmente, Madre de Dios registra el menor 
nivel de pobreza (entre 12 y 15,7 por ciento). 

La Amazonía peruana enfrenta desafíos apremian- 
tes en torno al capital humano, dado que los departa- 
mentos con presencia importante de bosques amazó- 
nicos están rezagados en capital humano presente y 
futuro. La mayoría de los departamentos se sitúan en 
el tercio inferior en cuanto a logro de aprendizajes de 
los alumnos del segundo grado de primaria (compren- 
sión lectora y matemáticas), PEA ocupada con educa- 
ción superior (menos de un tercio de la fuerza laboral) 
y empleo formal. En materia de salud infantil, la ma- 
yoría de estos departamentos registran altas tasas de 
anemia y desnutrición infantil, por lo que se sitúan en 
el tercio inferior, lo que pone en riesgo su productivi- 
dad presente y futura”. 


4 Cabe indicar que, si se excluye la minería metálica de Cusco, Junín y Pasco, que se desarrolla principalmente en la sierra, el crecimiento promedio anual del VAB 
per cápita de los diez principales departamentos con BHA durante la década sería de 1,1 por ciento. 

5 Las pocas y atrofiadas ramificaciones neuronales del cerebro de un niño desnutrido afectan negativa y casi permanentemente su desarrollo cognitivo. Smith y 
Haddad (2014) refieren al acceso a agua segura y la educación femenina, entre otros, como los determinantes que más contribuyen a la reducción de la desnutri- 


ción. 
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CUADRO Indicadores de calidad educativa, salud y empleo, 2022 
(Porcentajes) 

Departamentos PEA 

43 a PEA 
con grandes Comprensión A eE Desnutrición ocupada 

2 Matemáticas Anemia AN AA ocupada 
bosques lectora crónica con educación a íS 

AA a informal 

amazónicos superior 
Loreto 10,7 211 63,1 21,8 21,4 84,8 
Ucayali 17,0 4,3 65,8 19,7 24,7 82,4 
Madre de Dios 22,0 5,6 50,5 7,1 27,4 79,3 
San Martín 20,6 510) 47,5 11,7 20,0 87,4 
Cusco 40,6 13,6 51,3 12,2 28,0 87,0 
Amazonas 26,4 8,8 42,5 21,7 21,7 88,3 
Junín 36,5 13,8 42,9 16,8 30,2 83,0 
Huánuco 27,1 10,7 51,8 19 19,3 89,9 
Puno 39,4 15,3 67,2 11,2 23,8 90,2 
Pasco 31,2 12,4 56,7 16,9 29,2 79,0 
Subtotal 27,6 9,4 54,3 16,9 24,6 86,3 
Perú 37,6 11,8 42,4 11,7 32,2 715,7 


1/ ORDENADO DE FORMA DESCENDENTE SEGÚN TENENCIA DE SUPERFICIE DE BOSQUES HÚMEDOS AMAZÓNICOS. 

2/ PROPORCIÓN DE ALUMNOS DE SEGUNDO GRADO DE PRIMARIA QUE LOGRARON NIVELES SATISFACTORIOS. 

3/ EN NINOS DE 6 A 35 MESES DE EDAD. EL VALOR SUBTOTAL CORRESPONDE A LA MEDIANA DE LOS DEPARTAMENTOS SELECCIONADOS. 

4/ EN MENORES DE 5 ANOS DE EDAD (PATRÓN ORGANIZACION MUNDIAL DE LA SALUD). EL VALOR SUBTOTAL CORRESPONDE A LA MEDIANA DE LOS DEPARTAMENTOS SELECCIONADOS. 

5/ COMPRENDE EL PORCENTAJE DE PERSONAS QUE CUENTAN CON TRABAJO REMUNERADO QUE NO ESTÁ PROTEGIDO POR MARCOS LEGALES, RESPECTO DEL TOTAL DE PERSONAS ECONÓMICAMENTE 
ACTIVA OCUPADAS. CABE PRECISAR QUE LOS TRABAJADORES INFORMALES NO CUENTAN CON CONTRATOS DE EMPLEO SEGUROS, PRESTACIONES LABORALES, PROTECCIÓN SOCIAL O REPRESENTACIÓN 


DE LOS TRABAJADORES. 


FUENTES: EVALUACIÓN CENSAL DE ESTUDIANTES (ESCALE, MINEDU); ENCUESTA DEMOGRÁFICA Y DE SALUD FAMILIAR (ENDES) Y ENCUESTA NACIONAL DE HOGARES (ENAHO). 


POTENCIALIDADES PRODUCTIVAS 

A continuación, se presentan algunas potencialida- 
des productivas que tiene la Amazonía, cuyo apro- 
vechamiento eficiente podría coadyuvar a su desa- 
rrollo. 


1. Biodiversidad. Perú es uno de los países más me- 
gadiversos del mundo?*, por lo que añadir valor a su 
biodiversidad coadyuvaría a aprovechar su poten- 
cial y contribuir al desarrollo sostenible. Concytec 
(2015) refiere que la biodiversidad (ecosistemas, 
especies y genes) podría ser aprovechada mediante 
la generación de conocimiento, innovación y trans- 
ferencia de tecnología y el fortalecimiento de capa- 
cidades y articulación, para dar valor a productos y 
servicios (servicios ecosistémicos, alimentos funcio- 
nales, nutracéuticos, productos industriales y tec- 
nologías). 

2. Sector forestal. Perú es el segundo país en Améri- 
Ca Latina con mayor superficie de bosques al contar 
con 9,4 millones de hectáreas aptas para reforestar 
(SERFOR, 2018). Sin embargo, la balanza comercial 
de productos forestales es negativa: -0,3 por ciento 
del PBI en promedio en 2018-2022, frente a los su- 
perávits de Uruguay y Chile, de 3 y 1,4 por ciento, 


respectivamente. Cabe precisar que las exportacio- 
nes de productos forestales de Chile (US$ 5 036 
millones) y Uruguay (US$ 1 988 millones) repre- 
sentan 40 y 16 veces las de Perú”, respectivamente 
(FAOSTAT, s.f.*. 


. Reservas de carbono. Walker et al. (2022) refie- 


ren que los 25 principales países contribuyentes al 
potencial no realizado de almacenamiento adicio- 
nal de carbono en tierra representan casi las tres 
cuartas partes (74 por ciento; 213 petagramos de 
carbono, PgC) del total mundial. Según este es- 
tudio, el Perú se encuentra en el puesto 12 entre 
los países con mayor almacenamiento de carbono 
en tierra. El suelo es una importante reserva de 
carbono, ya que contiene más carbono que la at- 
mósfera y la vegetación terrestre en conjunto, y su 
importancia radica en que un buen conocimiento 
de las reservas y de su distribución espacial co- 
adyuvaría a usar óptimamente las tierras y ofre- 
cer mejores oportunidades de mitigación y adap- 
tación al cambio climático, así como asegurar la 
producción de alimentos y el suministro de agua 
suficiente. 

Agroexportación. Perú tiene 530 mil hectáreas 
orgánicas certificadas? para aprovechar el creci- 


6 Cabe precisar que el Perú concentra 84 de las 104 zonas de vida del planeta, posee 79 millones de hectáreas de bosques y es el segundo país en América Latina y 


el cuarto a nivel mundial en extensión de bosques tropicales. 


7 Según la Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura (FAO) (2021), Chile y Uruguay tienen un área de bosques de 18,2 y 2 millones ha, 
respectivamente (Perú, 72,3 millones ha), mientras que los bosques plantados son de 3,2 mil y 1,2 mil ha en cada caso (Perú, 1,1 mil ha). 

8 Para más detalles sobre el sector forestal y su potencial, ver Mendiburu y Cosavalente (2022). 

9 Los 5 departamentos con mayor superficie orgánica en el país son Madre de Dios (244,5 mil ha), Junín (75,9 mil ha), Cajamarca (69,6 mil ha), San Martín (37,2 mil 
ha) y Amazonas (18,9 mil ha). En Junín y Cajamarca, las áreas se sitúan en la zona selva y tienen por principal cultivo al café y cacao. 
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miento del mercado de productos orgánicos, en 
donde destaca la castaña (244,2 mil ha), el café 
(119,9 mil ha), el cacao (36,3 mil ha), entre otros, 
lo que, en un contexto de creciente demanda, 
representa una oportunidad para incrementar la 
oferta de productos. Willer et al (2023) refieren 
que el mercado mundial de alimentos orgáni- 
cos en 2021 se estima en 124,8 mil millones de 
euros, siendo los principales mercados Estados 
Unidos (crecimiento promedio anual de 8,2 por 
ciento en 2013-2022), Alemania y Francia. Entre 
las mayores exportaciones agropecuarias del año 
2022 (BCRP, 2023) asociadas a la selva peruana 
figuran, al margen del café (US$ 1 234 millones), 
cacao en grano (US$159 millones) y madera (US$ 
123 millones), otros cultivos promisorios como el 
jengibre (US$66 millones), la manteca de cacao 
(US$62 millones) y las nueces de Brasil (US$ 36 
millones). De otro lado, la producción de palma 
aceitera ha registrado un importante crecimiento 
(10,8 por ciento promedio anual en el periodo 
2016-2022 principalmente por un incremento 
de las hectáreas cosechadas [Midagri, s.f.]). En 
cuanto a disponibilidad de superficie agrícola, 
San Martín (928 mil ha) y Huánuco (821 mil ha) 
tienen las mayores extensiones (INEl, 2023). 


. Turismo receptivo. De los 40 lugares turísticos 


más visitados del país en 2022, 8 se situaron en 
la selva?** y fueron visitados por 909 mil perso- 
nas, de los cuales solo 59 mil eran extranjeras 
(6,5 por ciento del total). Cabe precisar que, en 
ambos casos, se observó un menor nivel que el 
de prepandemia (23 y 17 por ciento menor, res- 


Perú: Hospedaje categorizados por departamentos 
(Como % del total de hospedajes de cada departamento) 


pectivamente, que el de 2019, según Mincetur). 
Los principales lugares turísticos son los baños 
termales de San Mateo en Moyobamba (232 mil 
visitas), recreo turístico Tioyacu en Rioja (166 
mil) —ambos en San Martín—, Parque Nacional 
de Tingo María en Huánuco (142 mil), la catara- 
ta de Ahuashiyacu en Tarapoto, San Martín (132 
mil), el zoológico Parque Natural de Pucallpa en 
Ucayali (66 mil), el complejo turístico de Quis- 
tococha en Loreto (58 mil), el recurso turístico 
Velo de la Novia en Ucayali (58 mil) y la Reserva 
Nacional de Tambopata en Madre de Dios (55 
mil)?1. Vale resaltar que un desafío apremiante 
en el sector es la calidad del servicio de hos- 
pedaje. Así, la mayoría de los departamentos 
seleccionados (excepto Amazonas, Huánuco y 
Puno) registran bajos porcentajes de hospedajes 
categorizados (entre 6 y 13 por ciento) y se si- 
túan por debajo del promedio nacional (15 por 
ciento) (Mincetur, 2023). 


. Acuicultura. Se espera que a nivel global el aporte 


de la acuicultura al consumo humano de pescado 
pase de 55 a 59 por ciento entre 2021 y 2031, en 
términos de volumen (OECD/FAO, 2022). Los de- 
partamentos con importantes bosques húmedos 
amazónicos participan con el 11,7 por ciento del 
total de hectáreas destinadas a esta actividad en el 
Perú??, lo cual refleja la capacidad del país para la 
producción acuícola, la que podría ser aprovechada 
dado el incremento previsto de la demanda mun- 
dial (Produce, 2023). 


. Infraestructura. El 33 por ciento del monto de inver- 


sión de los proyectos priorizados en el Plan Nacional 


Lambayeque 
Moquegua 
Áncash 
Amazonas 
Cajamarca 
La Libertad 
Arequipa 
Ica 

Tacna 
Huánuco 
Pasco 
Puno 


FUENTE: MINCETUR (2023). 


E 

45 > 

40 - 37 

35 7 3 3 33 

30 - 

25 - 

20 - 

15 7 13 

10%: 7 1) 

, Un 
o co ¡+ 
E E E 
S a 3 


Total nacional 


Tumbes 
Loreto 


San Martín EN SS 
Madre de Dios [3] > 
Lima y Callao 1 co 


Ayacucho ¡El = 

Ucayali 7 > 
Huancavelica E > 
Apurímac A eN 


10 
1 


12 


Sin considerar a Machu Picchu, que se encuentra en el límite de la sierra y selva cusqueña. 
En el año 2019, el Complejo Arqueológico de Kuélap se situaba en el quinto lugar. En 2022, se situó en el octavo puesto del ranking de los lugares turísticos de la 


selva. 


Las hectáreas corresponden a las autorizaciones y concesiones tanto marítima como continental otorgadas por Produce y Direcciones Regionales de la Produc- 


ción para el Desarrollo de la Acuicultura. 
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de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 
(PNISC) 2022-2025*? involucra a los departamentos 
con grandes BHA. Las inversiones en hidrocarbu- 
ros, transportes, comunicaciones, educación, elec- 
tricidad, agua y saneamiento, y salud mejorarían la 
competitividad y el desarrollo territorial. En cuanto a 
energía!*, Perú tiene el potencial de desarrollar unos 
69 mil MW a partir de fuentes hidroeléctricas y su 
mayor potencial hidroeléctrico se ubica en la vertien- 
te del Atlántico (87,3 por ciento). 

8. Desarrollo territorial. Los departamentos selec- 
cionados presentan grandes retos para planificar 
su territorio. Los instrumentos de gestión territorial 
son planes que orientan el desarrollo, en particular, 
de las ciudades. En el caso de las municipalidades 
distritales, entre los distritos que tienen una tasa de 
urbanización superior a 50 por ciento y una pobla- 
ción urbana que supera los 5 mil habitantes, solo 
el 31 por ciento cuenta con su plan de desarro- 
llo urbano (PDU)'* vigente. En los departamentos 
con importantes BHA hay menores avances: Pasco 
(9 por ciento), Huánuco (10 por ciento), Madre de 
Dios (20 por ciento) y Puno (25 por ciento). En tan- 
to, los mejores resultados lo obtuvieron Amazonas 
(75 por ciento) y Cusco (63 por ciento)**. 


COMENTARIOS FINALES 

Los departamentos con bosques amazónicos repre- 
sentan el 16,5 por ciento de la economía nacional. Sin 
embargo, hay grandes desafíos para mejorar los indica- 
dores de pobreza, educación y salud. En particular, el 
cambio climático representa una gran oportunidad para 
impulsar la transición energética y potenciar una diver- 
sificación productiva: impulso al sector forestal, reservas 
de carbono, energía limpias y eco amigables, agroex- 
portación de productos orgánicos, ecoturismo, etc. Para 
aprovechar las oportunidades y sostener un mayor cre- 
cimiento en el largo plazo, se requiere una lucha frontal 
contra el narcotráfico, minería ilegal y tala y tráfico ilegal 
de madera, así como mejorar la calidad del gasto públi- 
co, la infraestructura, la gestión del territorio (ej. acele- 
rar el cumplimiento de elaboración de instrumentos de 
gestión territorial como planes de ordenamiento territo- 
rial, de desarrollo urbano, etc.), el desarrollo de capaci- 
dades institucionales y la participación ciudadana para 
mejorar la transparencia y rendición de cuentas. Los es- 
pacios de articulación y coordinación como “Mesa Eje- 
cutiva para el Desarrollo de la Amazonía Peruana” (y las 
Mesas Forestal, Agroindustrial de exportación, Acuícola 


ES 


y Turismo), así como el “Programa del BID Amazonía 
Siempre”*”, podrían facilitar estas mejoras en favor de 
un desarrollo sostenible, inclusivo y resiliente. 
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El precio de la electricidad para usuarios 
residenciales es diferente en cada región del 
país, debido a la presencia de subsidios cruzados 
y a las diferencias en los costos de distribución. 
Este artículo analiza los principales factores que 


explican dicha dispersión. 
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xisten diferencias entre las tarifas eléctricas residen- 

ciales de las capitales de las regiones del Perú. Al 

cierre de 2022, la mayor tarifa residencial BT5B (la 
opción tarifaria más frecuente)! se observó en las ciuda- 
des de Chachapoyas, Abancay, Ayacucho, Cusco, Huan- 
cavelica, Huánuco, Huancayo, Puerto Maldonado, Cerro 
de Pasco, Puno, Moyobamba y Pucallpa, equivalente a 
S/ 0,88 por kWh para un consumo mensual mayor a 140 
kWh, frente a S/ 0,73 por kWh en Lima?. Estas diferencias 
incluyen subsidios cruzados. En el presente artículo, se 
comparan las tarifas con y sin subsidios cruzados. 


LOS SUBSIDIOS CRUZADOS: EL FOSE Y EL MCTER 
Sin subsidios cruzados, el pago del recibo de luz* esta- 
ría dado por la siguiente ecuación: 


PagOsinsuesipios = CF + CVq, 


donde CF se refiere al cargo fijo; CV, al cargo va- 
riable por energía activa y q a los kWh de electricidad 
consumidos. No obstante, existen 2 subsidios que al- 
teran esta ecuación: el Fondo de Compensación Social 
Energética (FOSE) y el Mecanismo de Compensación 
de la Tarifa Eléctrica Residencial (MCTER). 


a. Fondo de Compensación Social Energética (FOSE) 

El Fondo de Compensación Social Energética (Ley N.? 
27510 de noviembre de 2001) subsidia a los usuarios de 
menor consumo con un recargo a los usuarios de mayor 
consumo”. Este mecanismo de subsidio cruzado opera a 
nivel nacional, independientemente de la región. 

El pago del recibo de luz con el FOSE se puede re- 
presentar por la siguiente ecuación: 


Pagoposz = [1 + Ig>myy, (R— 1)] [CF 
s cvta(1 a Igs30yy1D*) 


=— Igetso,M yn Dl 


donde M = 14.0” kWh es el nivel máximo de alcan- 
ce del subsidio, R es el recargo para usuarios de alto 
consumo, D? es un descuento porcentual, D? es un 
descuento en kWh y Il es una función indicadora que 
equivale a 1 si se cumple la condición que la acompaña 
y O en caso contrario. 


b. Mecanismo de Compensación de la Tarifa Eléc- 
trica Residencial (MCTER) 

El mecanismo de compensación de la tarifa eléctri- 
ca residencial (MCTER), creado por la Ley N.* 30468 en 
2016, establece topes a las tarifas de las zonas alejadas 
del país y reduce las diferencias entre las tarifas eléc- 
tricas entre regiones. Actualmente, las regiones bene- 
ficiadas por el MCTER son Amazonas, Apurímac, Aya- 
cucho, Cusco, Huancavelica, Huánuco, Junín, Loreto, 
Madre de Dios, Pasco, Puno, San Martín y Ucayali. 

El pago del recibo de luz con ambos subsidios se 
puede representar por la siguiente ecuación: 


PagOrosz y mcrer = [1 + Lg>M joy y ER — 1)] [CF 
> cvta(1 — Igs30jynD”) 
—aet30,Mywn DY, 


donde CF = min(CF, CEMCTER) y CY = min(CV, CVUCTER) 
y min es una función que indica que, si el cargo fijo 
y/o el cargo variable superan los topes establecidos 
por el MCTER (CFMUCTER; CyMCTER> entonces se con- 
sideran dichos topes para el pago del recibo de luz. 

En el Cuadro 1 se observan los niveles de tarifas 
eléctricas residenciales con y sin subsidios cruzados 
para diciembre de 2022, considerando un nivel de 
consumo de 140 kWh. 

Para las capitales de las regiones no afectadas 
por el MCTER, las tarifas sin FOSÉ siempre son ma- 
yores que aquellas con FOSE, porque para un ni- 
vel de consumo de hasta 140 kWh los usuarios se 
benefician con el subsidio cruzado. Para aquellas 
Capitales de las regiones afectadas por el MCTER, 
las tarifas se reducen con los subsidios, siendo las 
ciudades más beneficiadas Moyobamba, Huánuco 
y Chachapoyas. 

Por otro lado, si se analiza la variabilidad de tarifas 
residenciales entre regiones utilizando los coeficientes 
de variación (desviación estándar entre promedio) para 
los años 2012 y 2022 con y sin subsidios cruzados, se 
tiene que estos coeficientes son constantes sin subsi- 
dios y sin el MCTER, y se hacen variables con el FOSE 
a partir de los 30 kWh para luego ir disminuyendo y 
converger a un nivel constante conforme aumentan 
los kWh, como se muestra en el Gráfico 1%. Aplicando 


1 Enestas ciudades las tarifas son S/ 0,58 por kWh para un consumo hasta de 30 kWh, S/ 0,81 por kWh para un nivel de consumo de 140 kWh y S/ 0,88 por kWh para 


un consumo mayor a 140 kWh. 


2 Promedio simple de las tarifas de Enel y Luz del Sur: S/ 0,49 por kWh para un consumo hasta de 30 kWh, S/ 0,67 por kWh para un nivel de consumo de 140 kWh y 


S/ 0,73 por kWh para un consumo mayor a 140 kWh. 
3 Antes de impuestos (16V). 


4 Inicialmente la ley establecía descuentos para los usuarios que consumían hasta 100 kWh, financiados con recargos a los usuarios con un nivel de consumo mayor. 
La Ley tuvo fue modificada en febrero de 2022 por la Ley N.? 31429 y se incrementó el universo de beneficiarios para incluir a usuarios que consumen hasta 140 kWh. 
De este modo, para los primeros 30 kWh existe un descuento porcentual del cargo de energía activa y para consumos de 30 a 140 kWh existe un descuento adicional 
en kWh por mes al cargo de energía activa. Estos descuentos varían si es que los usuarios pertenecen al sistema interconectado o a sistemas aislados y si es que 
el sector es urbano, urbano rural o rural. Los descuentos se financian con recargos tarifarios para usuarios con niveles de consumo por encima de 140 kWh. 

5 Era igual a 100 antes de la Ley N.? 31429 de febrero de 2022. 

6 El coeficiente de variación es constante sin el FOSE. Con el FOSE, este coeficiente varía según los niveles de consumo: para los primeros 30 kWh es constante y elevado, 
para niveles superiores a 30 kWh hasta el nivel máximo de alcance del subsidio (100 kWh para 2012 y 140 kWh para 2022) es decreciente y para niveles superiores a 
este máximo es nuevamente constante y reducido, e incluso llega a converger al coeficiente de variación sin FOSE. Entre 2012 y 2022 el coeficiente de variación sin 
subsidios cruzados se incrementó de 9,2 a 10,5 por ciento. Sin embargo, aplicando el MCTER en 2022, el coeficiente de variación baja a 4,6 por ciento. Sin el MCTER, para 
los primeros 30 kWh, se tiene que el coeficiente de variación salta de 10,5 a 14 por ciento en 2022 y de 9,2 a 12,7 por ciento en 2012 con el FOSE. Con el MCTER y el FOSE, 
para dicho tramo, el coeficiente de variación salta de 4,6 a 9,7 por ciento. El coeficiente de variación con FOSE y sin MCTER es mayor en 2022 que en 2012. 
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CUADRO 
de 140 kWh - diciembre 2022 


(Céntimos de S/ por kWh) 


Tarifas eléctricas residenciales BT5B para usuarios con consumo mensual 


Capitales Sin subsidios Efecto FOSE Efecto MCTER Con subsidios FOSE y MCTER 
de regiones (a) (b) (c) (d)=(a)+(b)+(c) 
Lima y Callao 69,4 -2,8 0,0 66,6 
Ica 75,8 -1,9 0,0 74,0 
Moquegua 76,0 -2,0 0,0 73,9 
Chiclayo 76,2 =119 0,0 74,4 
Arequipa iS -2,0 0,0 75,4 
Tacna 78,2 002 0,0 76,0 
Huaraz 79,6 22 0,0 77,5 
Cajamarca 80,3 Abel 0,0 78,2 
Trujillo 80,3 ll 0,0 78,2 
Piura 82,5 A 0,0 80,3 
Tumbes 82,6 Lal 0,0 80,4 
Iquitos 86,2 -7,8 5200) 15,1 
Abancay 87,7 IS -4,3 81,0 
Cusco 87,8 23 4,4 81,0 
Puerto Maldonado 88,9 -2,6 -5,4 81,0 
Pucallpa 89,8 -2,6 -6,3 81,0 
Puno 92,5 5215 -9,0 81,0 
Cerro de Pasco 97,5 -3,0 -14,0 81,0 
Ayacucho 97,6 -3,0 -14,1 81,0 
Huancayo 97,7 -3,0 -14,3 81,0 
Huancavelica 97,8 -3,0 -14,4 81,0 
Chachapoyas 98,0 -3,0 -14,6 81,0 
Huánuco 98,1 -3,0 -14,6 81,0 
Moyobamba 98,9 -3,0 -15,4 81,0 


FUENTE: OSINERGMIN. 
ELABORACIÓN PROPIA. 


según niveles de consumo (kWh) 


Coeficiente de variación (%) 


Coeficiente de variación de las tarifas residenciales regionales (%) 


— Coeficiente de variación (9%) sin FOSE y sin MCTER-2022 
-— Coeficiente de variación (%) con FOSE y sin MCTER-2022 
— Coeficiente de variación (%) sin FOSE-2012 


FUENTE: OSINERGMIN. 
ELABORACIÓN PROPIA. 


ambos subsidios, el coeficiente de variación de las ta- 
rifas eléctricas se redujo entre 2012 y 2022. Por ende, 
el MCTER reduce las diferencias entre las tarifas eléc- 
tricas residenciales de las capitales de las regiones del 
Perú. 
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100 
kWh 
— Coeficiente de variación (%) sin FOSE y con MCTER-2022 
— Coeficiente de variación (%) con FOSE y con MCTER-2022 
— Coeficiente de variación (%) con FOSE-2012 


109 18 127 136 145 154 163 172 181 190 199 


TARIFAS ELÉCTRICAS RESIDENCIALES SIN SUBSI- 
DIOS ENTRE LAS CAPITALES DE LAS REGIONES 
DEL PERÚ 

Las tarifas eléctricas residenciales de las capitales de 
las 24 regiones del Perú fueron en promedio 40,6 


Tarifas eléctricas residenciales BT5B sin subsidios cruzados 2012 y 2022 


(Céntimos de S/ por kWh y var. %) 


Céntimos de S/ por kWh 


Lima y Callao 
Ica 
Moquegua 
Chiclayo 
Arequipa 
Tacna 
Huaraz 
Cajamarca 
Trujillo 
Piura 
Tumbes 
Iquitos 


Ma 2012 


FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACIÓN PROPIA. 


céntimos de S/ por kWh y 86,53 céntimos de S/ por 
kwh en los meses de diciembre de 2012 y 2022, res- 
pectivamente, creciendo más del doble entre dichos 
periodos. En ambos años, Lima Metropolitana y Ca- 
llao reportan las tarifas más bajas y Moyobamba, las 
más elevadas. Al analizar la variabilidad de las tarifas 
eléctricas residenciales por sus componentes (gene- 
ración, transmisión y distribución), el componente de 
las tarifas eléctricas que explica la dispersión regional 
de tarifas eléctricas es el de distribución”. En efecto, 
mientras que la correlación entre los componentes o 
tarifas de generación y transmisión y las tarifas eléc- 
tricas residenciales de las 24 capitales (o tarifa total) 
es de 0,47 y 0,26 para 2012 y 0,32 y 0,44 para 2022, 
la correlación entre el componente o tarifa de dis- 
tribución y la tarifa total es de 0,71 para 2012 y 0,9 
para 2022. 


TARIFAS DE DISTRIBUCIÓN DE LAS CAPITALES DE 
LAS REGIONES 

Las tarifas de distribución se denominan valor agre- 
gado de distribución (VAD) porque reducen la tensión 
de la energía eléctrica para atender a sus usuarios. 
Estas empresas distribuidoras operan como monopo- 
lios naturales locales en sus zonas de concesión y sus 
tarifas están sujetas a regulación. El esquema de re- 
gulación tarifaria es el de incentivos, por el cual se de- 
termina una empresa modelo eficiente como marco 
de referencia para remunerar a las distribuidoras. Este 
esquema otorga incentivos a la distribuidora a realizar 


MM 2022 


+ 140 


Abancay 
Cusco 

Puerto Maldonado 
Pucallpa 

Puno 

Cerro de Pasco 
Ayacucho 
Huancayo 
Huancavelica 
Chachapoyas 
Huánuco 
Moyobamba 


— Var. % 


inversiones y reducir costos para obtener una rentabi- 
lidad. 

En 2015 (Decreto Legislativo N.? 1221) se modifi- 
có el cálculo del VAD para individualizar las tarifas de 
distribución para cada distribuidora?. Asimismo, una 
distribuidora puede servir a más de una región y, por 
tanto, a más de una capital de región (Cuadro 2). 


CUADRO Distribuidoras 


y regiones 


Distribuidoras Región 


Enel Lima Norte 

Luz del Sur Lima Sur 

Electro Dunas ca 

Electronorte Lambayeque 

Seal Arequipa 

Hidrandina Ancash, Cajamarca y La Libertad 
Electronoroeste umbes y Piura 

Electrosur Moquegua y Tacna 

Electro Oriente Loreto, Amazonas y San Martín 


Electro Sur Este Apurímac, Cusco y Madre de Dios 


Electro Ucayali Ucayali 

Electro Puno Puno 

Electrocentro Pasco, Ayacucho, Junín, Huancavelica y 
Huánuco 


FUENTE: OSINERGMIN. 
ELABORACIÓN PROPIA. 


7 Para una explicación más detallada, véase el artículo de la revista Moneda 190 “¿Cómo se forman las tarifas eléctricas residenciales?”. 
8 Esta es una empresa ficticia, construida con la finalidad de abastecer a la demanda lo más eficientemente posible considerando características de la demanda, 


de la geografía, etc. 


9 ElD.L.N.21221 estableció que el VAD se calcule de manera individual para las distribuidoras con más de 150 mil usuarios, mientras que para las distribuidoras con 
menos usuarios se siguió permitiendo que el VAD se calcule de acuerdo con grupos preestablecidos, denominados sectores típicos de distribución (STD) a nivel 
nacional. Previo al D.L., el VAD se calculaba como un promedio ponderado de los STD para cada distribuidora. Salvo Electro Ucayali con poco más de 107 mil clientes 
al 2022, el resto de las distribuidoras que abastecen de electricidad a las capitales de las regiones registró un número mayor a 150 mil. Por ello, el VAD previo a 
2015 es el promedio ponderado de los STD y el VAD después de 2015 es individualizado, con excepción de Electro Ucayali que atiende a Pucallpa. 
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Participación de costos de inversión sobre el total de costos (%) 


y VADBT (céntimos de S/ por kWh). 


Tamaño de la burbuja: Valor del VADBT 


Electrocentro (Cerro de Pasco, Ayacucho, Huancayo, Huancavelica y Huánuco) 


ElectroPuno 
(Puno) 


ElectroUcayali 
(Pucallpa) 


Hidrandina (Huaraz, Trujillo y 
Cajamarca) 


VADBT (céntimos de S/ por kWh) 
No 
[= 
1' 


Electro Sur Este (Abancay, Cusco y Puerto Maldonado) 


ElectroOriente (Iquitos, Chachapoyas y Moyobamba) 


Seal (Arequipa) 


ElectroDunas (Ica) 


Electrosur (Moquegua Electronorte 
y Tacna) (Chiclayo) 


1 Electronoroeste | 


Enel y Luz del Sur (Lima) 


(Tumbes y Piura) 


5 7 ¡ 
40,0 45,0 50,0 55,0 


60,0 65,0 70,0 75,0 80,0 


Participación de costos de inversión sobre el total de costos (%) 


NOTA: LOS VALORES PARA LIMA SON EL PROMEDIO DE ENEL Y LUZ DEL SUR. 
FUENTE: OSINERGMIN, 
ELABORACIÓN PROPIA. 


¿QUÉ FACTORES EXPLICAN LAS DIFERENCIAS DE 
LOS VAD CORRESPONDIENTES A LAS CAPITALES 
DE LAS REGIONES? 

El VAD en S/ por kW-mes se determina cada 4 años 
como un costo medio, es decir, costos en dólares 
multiplicado por el tipo de cambio y dividido por la 
demanda en kW. Los costos en dólares son la suma 
de los costos de inversión más los costos de explo- 
tación (administración, operación, mantenimiento y 
comercialización). Tanto los costos como la demanda 
corresponden a una empresa modelo eficiente di- 
señada para i) cada uno de los Sectores Típicos de 
Distribución (STD), previo a la entrada en vigor del 
Decreto Legislativo N.? 1221; y li) cada una de las dis- 
tribuidoras individuales con más de 150 mil usuarios, 
cuando el D.L. N* 1221 está vigente. 


Tipo de Se ( Costos de 


Costos de ) 
cambio inversión 


explotación 


VAD (S/por kW — mes) = 
Sip ) Demanda (kW 


Este costo medio en dólares explica las diferencias 
regionales entre las tarifas eléctricas residenciales. En 
particular, en diciembre de 2022, la proporción de los 
costos de inversión sobre el total de costos y la pro- 
porción de los costos de explotación sobre el total de 
costos explican no solo las diferencias del VAD, sino 
también las diferencias de las tarifas totales. Así, a 
mayor participación de los costos de inversión sobre 
el total de costos, menor el VAD y la tarifa total, y a 
mayor participación de los costos de explotación sobre 
el total de costos, mayor el VAD y la tarifa total. Por 
ejemplo, el Gráfico 3 muestra una relación negativa 
entre la participación de costos de inversión sobre el 
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total de costos y el Valor Agregado en Baja Tensión 
VADBT. 


COMENTARIOS FINALES 

Las diferencias entre las tarifas eléctricas residencia- 
les BT5B de las capitales de las regiones del Perú sin 
subsidios cruzados se explican principalmente por 
las diferencias de las tarifas de distribución. La indi- 
vidualización del cálculo del VAD para cada empresa 
distribuidora amplió las diferencias entre las tarifas 
eléctricas de las capitales de las regiones del Perú 
de una diferencia entre las tarifas más baja y más 
alta de 16,5 céntimos de S/ por kWh en diciembre 
de 2012 a una de 29,5 céntimos de S/ por kWh en 
diciembre de 2022. La aplicación conjunta del FOSE 
y el MCTER reduce dichas diferencias, de aquella de 
16,5 céntimos de S/ por kWh en diciembre de 2012 
a una de 14,4 céntimos de S/ por kWh en diciembre 
de 2022. 
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La tendencia creciente de la inversión del gobierno 
general iniciada en 2007 fue interrumpida en el 
2014, al caer 3,5 por ciento en términos reales, de 
la mano con la menor inversión de los gobiernos 
subnacionales (-8,2 por ciento). En este artículo se 
exploran dos eventos que se asociarían con dicha 
caída: los menores recursos de canon para el 
financiamiento de la inversión y los escándalos de 


corrupción de las autoridades regionales. 
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ANTECEDENTES 

Desde 2007, y solo con la excepción del 2011 —pri- 
mer año de gestión de las autoridades subnacionales, 
donde la formación pública de capital de los gobier- 
nos subnacionales se contrajo en 15,4 por ciento!— 
la formación bruta de capital del gobierno general se 
incrementó consecutivamente. Así, la formación bruta 
de capital creció 25,6 por ciento promedio anual entre 
2007 y 2013. 

La formación bruta de capital disminuyó en 3,5 
por ciento en 2014, debido principalmente a una me- 
nor ejecución de los gobiernos subnacionales (-8,2 
por ciento), en particular de los gobiernos regionales 
(-14,7 por ciento) y, en menor medida, de los gobier- 
nos locales (-5,0 por ciento). Por su parte, la ejecución 
del gobierno nacional aumentó (8,3 por ciento). 

Este resultado se explicaría por menores transfe- 
rencias por recursos determinados por reversión de 
términos de intercambio favorables y corrupción en 
gobiernos regionales, principalmente. 


MENORES PRECIOS DE MINERALES 

Los precios de minerales registraron 10 años de creci- 
miento entre los años 2002 y 2011, solo interrumpi- 
do en 2008 y 2009. Sin embargo, desde 2012 hasta 
2015 ocurrieron cuatro años de caídas continuas que 
impactaron en la recaudación minera y, por consi- 
guiente, en las transferencias de recursos determina- 
dos (RD). 

El menor acceso a los recursos generados por canon 
se plasmó en un menor financiamiento de la inversión 
de los gobiernos subnacionales, lo que se observa en 
la caída en la formación bruta de capital financiada por 
la fuente Recursos Determinados desde el 2013. Cabe 
mencionar que, de acuerdo con la legislación sobre el 
canon, al menos el 75 por ciento de este se debe des- 
tinar a gasto en formación bruta de capital. 

Aunque la disminución de los recursos generados 
por canon se dió desde 2013, la restricción en su dis- 
ponibilidad se hizo evidente en el presupuesto insti- 
tucional modificado (PIM) por recursos determinados 


Formación bruta de capital real del gobierno general 
(Millones de soles de diciembre de 2021 y variación porcentual real) 


45 000 + £1657 y 45 

E 34 853 E 34 905 
] 28,0 l 
anu 32 454 32543 31597 32046 pS 30 
27 412 aus 

27000 + 45 
21 408 

18.000 4 16148 0 

9000 - 7 13 6 

0 1 1 1 1 -30 
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 20% 2022 


EX Gobierno nacional HA Gobiernos regionales 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN PROPIA. 


CUADRO 


2 Gobiernos locales —= Variación porcentual real 


Formación bruta de capital real del gobierno general 


(Millones de soles de diciembre de 2021) 


Variación porcentual real 


2010 2011 2012 2013 2014 2015 
2011 2012 2013 2014 2015 
Gobierno nacional 11301 10 881 9 940 10 996 11909 12 966 5) -8,6 10,6 8,3 8,9 
Gobiernos regionales 7005 6 352 8716 9142 7800 6811 =9/9 38,2 4,2 -14,7 -12,7 
Gobiernos locales 14 148 11 542 16 137 18 080 17 182 12.767 -18,4 39,8 12,0 -5,0 -25,7 
TOTAL 32 454 28 715 34 853 38 218 3689 — 32543 -1,3 21,1 9,7 -3,5 -11,8 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 


l 
es decir, en el primer año de gobierno de los últimos dos periodos de gobiern 
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Este hecho ha sido una constante a lo largo de los años, en los que se observó caídas reales de 21,6 por ciento y 8,2 por ciento en 2015 y 2019, respectivamente; 


os subnacionales (2015-2018 y 2019-2022). 


Canon minero y precios de exportación de minerales 
(Millones de soles e índice) 


7500 7 
6 761 146 139 

6000 
4500 
3000 
1500 

0 

2011 2012 2013 2014 2015 
MA Canon minero a 66. LL. HA Canon minero a 66. RR. -— Precios mineros (t-1)' 


1/ ÍNDICE DE PRECIOS DE MINERALES EXPORTADOS. 
FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 


CUADRO Formación bruta de capital real de los gobiernos subnacionales 


(Millones de soles de diciembre de 2021) 


Variación porcentual real Contribución 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 avar. % 
201 2012 2013 2014 2015 2014 
Recursos determinados 14447 10967 14952 14835 13111 849 -241 363  -08  -11,2  -355 -6,1 
Donaciones y transferencias 1806 1383 1885 1852 131 722 -234 363 1,7 -29,2  -45,0 -2,0 
Recursos directamente recaudados 135-562. 605 592.630. 457 =507 66,9 —=2)1 65  -27,4 0,1 
Recursos ordinarios 3448 4697 6922 9065 8272 7957 362 414 310  -87  -38 -2,9 
Recursos por operaciones oficiales de crédito 76 484 551 878 11598 1951 =324 157 596 819 222 2,6 
TOTAL 21152 17894 24914 27222 24982 19577 -15,4 39,2 93  -8,2  -21,6 -8,2 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 


PIM y ejecución de la formación bruta de capital real de los gobiernos subnacionales: 


por recursos determinados y total 
(Millones de soles de diciembre de 2021 y porcentaje de ejecución) 


39 233 
40000 > 37 407 
33167 se 34 243 
32000 - lia 28 505 
24000 + 21966 21 539 Eo 22.741 22177 
E 17 584 
16.000 + 12 825 
8000 = 
52,8% MN 57,1% MN 67,1% MY 68,0% MY 56,8% MN 58,8% 67,0% MM 69,4% MN 74,9% MN 73,0% PY 66,29 MN 68,7% 
0 
RD | Total | RD | Total | RD | Total | RD | Total | RD | Total | RD | Total | RD | Total | 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
MM Ejecutado HA Sin ejecutar 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 
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en 2014. En ese sentido, el PIM por RD se redujo en 
un 2,1 por ciento en 2013, mientras que en 2014 ex- 
perimentó una reducción más significativa al alcanzar 
el 20,7 por ciento. Esta situación representó una res- 
tricción más marcada para la ejecución de proyectos 
financiados por medio de la fuente de RD, en el mismo 
sentido la formación bruta de capital por RD se redujo 
0,6 y 11,2 en 2013 y 2014, respectivamente. En parti- 
cular, la ejecución del PIM por RD pasó de ser del 67,0 
por ciento en 2013 al 74,9 por ciento en 2014. 


CORRUPCIÓN 

La corrupción también habría afectado la ejecución 
de la inversión en los gobiernos regionales. Según 
Transparencia Internacional, entre 2012 y 2014 se 
habría alcanzado la mayor percepción de corrup- 
ción desde el 2002 (Datosmacro.com, s.f.), mientras 
que el informe temático sobre la corrupción de los 


gobiernos subnacionales del Ministerio de Justicia y 
Derechos Humanos-Minjus (2018) estima que la co- 
rrupción en los gobiernos subnacionales ha generado 
un perjuicio económico de S/ 7,7 mil millones, entre 
2002 y 2018. 

Más del 50 por ciento de la caída ocurre en departa- 
mentos cuyo gobernador regional no terminó su man- 
dato por recibir una sentencia judicial; asimismo, de los 
gobernadores regionales de los 7 departamentos que 
más se contrajeron, 6 de ellos fueron investigados por 
corrupción y recibieron algún tipo de condenza?. 

Durante 2014, se observa una disminución en la in- 
versión en los departamentos afectados por casos de 
corrupción, tanto provenientes de la fuente de recursos 
determinados como de otras fuentes de financiamiento, 
situación que contrasta con el comportamiento obser- 
vado en el resto de departamentos. Algunos proyectos 
cuya ejecución fue afectada serían el Hospital Antonio 


Formación bruta de capital real de los gobiernos regionales anualizada 
(Millones de soles de diciembre de 2021) 
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== 


— Madre de Dios —— Resto (eje der.) 


2 César Álvarez en Áncash, encarcelado con prisión preventiva durante su mandato (mayo de 2014) y, finalmente, sentenciado a 35 años de prisión efectiva por los 
delitos de autoría mediata de asesinato, colusión agravada y negociación incompatible en el marco del caso Odebrecht. 
y. Klever Meléndez en Pasco, encarcelado con prisión preventiva durante su mandato (junio de 2014) y, finalmente, sentenciado a 15 años y 8 meses de prisión 
efectiva por los delitos de cohecho, negociación incompatible y asociación ilícita para delinquir. 
Gregorio Santos en Cajamarca, encarcelado con prisión preventiva durante su mandato (mayo de 2014) y, finalmente, sentenciado a 19 años y 4 meses de presión 
efectiva por los delitos de colusión simple, colusión agravada y asociación ilícita para delinquir. 
Jorge Acurio en Cusco, sentenciado a prisión suspendida (4 años) por los delitos de colusión desleal y aprovechamiento indebido en la obra Coliseo de Calca, y 


posteriormente vacado (diciembre 2013). 


José Aguirre en Madre de Dios, sentenciado a prisión suspendida (4 años) por el delito de usurpación de funciones, y posteriormente vacado (noviembre 2013). 


Gerardo Viñas en 
agravada, omisión, rehusamiento y demora de actos funcionales. 
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umbes, vacado (julio de 2014) por el mandato de detención vigente como parte de la investigación preparatoria por los delitos de colusión 


CUADRO 


Formación bruta de capital real de los gobiernos regionales 
(Millones de soles de diciembre de 2021) 


Variación 
2012 2013 2014 2015 2013 - 2012 2014 - 2013 2015 - 2014 
Flujo % Flujo % Flujo % 
Condenados por corrupción durante 2014! 2828 2330 1630 1205 -498 -17,6 -700 -30,1 -425 -26,1 
Áncash 912 464 165 72 -448 -49,1 -299 -64,4 598 -56,5 
Pasco 209 353 186 211 144 69,1 -167 47,4 25 13,6 
Cajamarca 477 343 229 201 -133 -28,0 -115 -33,4 -28 12 
Cusco 797 852 753 526 55 6,8 -99 -11,6 -227 -30,2 
Madre de Dios 153 165 141 137 12 1,7 -24 -14,4 -h -2,6 
Tumbes 281 154 156 58 -127 -45,3 2 1,6 -98 -62,6 
Resto? 5 948 6 812 6170 5 606 864 14,5 -642 -9,4 -564 -9,1 
TOTAL 8716 9142 7800 6811 366 4,2 -1342 -14,7 -989 -12,7 


1/ LA INTERRUPCIÓN DEL MANDATO OCURRIÓ EN NOVIEMBRE DE 2013 EN MADRE DE DIOS Y EN DICIEMBRE DE 2013 EN CUSCO. 
2/ EL RESTO CONTEMPLA GOBERNADORES REGIONALES CON CONDENA POR CORRUPCIÓN POSTERIOR A 2014, INVESTIGADOS Y SIN INVESTIGACIONES. 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 


CUADRO 


Formación bruta de capital real de los gobiernos regionales 


(Millones de soles de diciembre de 2021) 


Gasto por fuentes de financiamiento 


Total 
Departamentos Rec. Determinados Resto 
2013 2014 Var. (%) 2013 2014 Var. (%) 2013 2014 Var. (%) 
Con corrupción durante 2014' 992 483 01, 1339 1147 -14,3 2330 1630 -30,1 
Resto? 1981 1148 -42,1 4831 5 022 4,0 6 812 6170 -9,4 
TOTAL 2972 1631 -45,1 6170 6 169 0,0 9142 7800 -14,7 


1/ LA INTERRUPCIÓN DEL MANDATO OCURRIÓ EN NOVIEMBRE DE 2013 EN MADRE DE DIOS Y EN DICIEMBRE DE 2013 EN CUSCO. 
2/ CONTEMPLA GOBERNADORES REGIONALES CON CONDENA POR CORRUPCIÓN POSTERIOR A 2014, INVESTIGADOS Y SIN INVESTIGACIONES. 


FUENTE: MEF (S.F.). ELABORACIÓN: BCRP. 


Lorena en Cusco, el Hospital ll-2 de Jaén en Cajamarca y 
la carretera Yanahuanca-Cerro de Pasco en Pasco. 

Se aprecia que el impacto de las interrupciones 
de mandato por casos de corrupción sobre la forma- 
ción bruta de capital en los departamentos de Cusco 
y Pasco habría sido directo, pues se observa una caída 
durante los meses cercanos a las sentencias. En los ca- 
sos de Áncash y Cajamarca, los casos de corrupción 
habrían agudizado los problemas que estas regiones 
ya venían enfrentando por la reducción en las transfe- 
rencias de recursos determinados. Además, se resalta 
que la evolución de la formación bruta de capital en 
los departamentos afectados por casos de corrupción 
registra un comportamiento marcadamente distinto a 
lo observado en el resto de regiones (Gráfico 4). 

La información mostrada evidenciaría que las con- 
denas por corrupción durante dicho año habrían teni- 
do un impacto significativo en la ejecución de la for- 
mación bruta de capital, lo cual se suma a la reducción 
en recursos determinados que enfrentaron los gobier- 
nos subnacionales en su conjunto. 


CONCLUSIONES 

Se han explorado dos hechos que explicarían la caída 
en la inversión de los gobiernos subnacionales en el 
2014. En primer lugar, los menores recursos del canon 
minero redujeron la capacidad de gasto de los gobier- 
nos subnacionales por la fuente presupuestal de recur- 
sos determinados. Asimismo, los casos de corrupción 
en los gobiernos regionales de fines del 2013 y 2014 
habrían determinado una caída en el ritmo de ejecu- 
ción de proyectos de inversión. 
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la inteligencia artificial una 


AMENAZA PARA 
EL EMPLEO? 


ROBERTO HEIMOVITS* 


Recientes avances en inteligencia artificial (IA), 

en especial el lanzamiento de ChatGPT-4, han 
despertado otra vez el debate sobre si estos van a 
crear más empleo que el que eliminarán, como ha 
sucedido con los avances pasados en tecnología, o 
si esta vez será diferente y van a causar una pérdida 


masiva de empleo en términos netos. 


* Especialista senior, Departamento de Relaciones 
Internacionales del BCRP. 


roberto.heimovitsdbcrp.gob.pe 


92 "MONEDA N.* 196 


INTRODUCCIÓN 

En una publicación de Goldman Sachs (GS), los 
economistas Joseph Briggs y Devesh Kodnani 
(2023) sugieren que hasta 300 millones de trabajos 
a tiempo completo —a nivel mundial — podrían ser 
automatizados en alguna medida por la reciente 
ola de inteligencia artificial (IA), generada por pla- 
taformas como GPT-4, que fue lanzado en marzo 
de 2023. Asimismo, ellos estiman que el 18 por 
ciento del trabajo global podría ser computarizado, 
y eso sería más pronunciado en los países avan- 
zados, en parte porque los trabajadores de cuello 
blanco (administrativos, abogados, etc.) parecen 
estar más en riesgo que los manuales (construc- 
ción, reparación, etc.). El banco de inversión estima 
que aproximadamente dos tercios de los trabajos 
actuales en Estados Unidos de América (EUA) están 
expuestos en alguna medida a la automatización 
por la lA y que, en [estos dos tercios], entre una 
cuarta parte y la mitad de todo el trabajo podría 
ser hecho por la lA. 

El objetivo de este artículo es comentar las ideas 
del artículo de GS, en el contexto del debate sobre 
cómo el creciente avance tecnológico puede afec- 
tar el empleo. En efecto, como indica Michael Hirsh 
(2023): 


En lo que a la IA avanzada se refiere, bue- 
na parte del debate se ha enfocado en si los 
trabajadores de cuello blanco están ahora 
enfrentando el tipo de amenaza de nivel de 
extinción que la clase obrera enfrentó una vez 
con la robótica. 


¿QUÉ ES CHATGPT? 

Para poner el tema en contexto, se intentará explicar 
qué es este nuevo ChatGPT y otros conceptos relacio- 
nados de lA. 


IA > lA generativa > Modelos de lenguaje (LM) 
> Chatbot > ChatGPT-4 


. Inteligencia artificial (1A). Es el conjunto de siste- 
mas o combinación de algoritmos, cuyo propósito 
es crear máquinas que imitan la inteligencia huma- 
na para realizar tareas, [y que] puedan mejorar con- 
forme recopilan información (Inteligencia artificial, 
2023). 

La lA sintetiza y automatiza tareas que van des- 
de áreas de propósito general, tales como el apren- 
dizaje, la resolución de problemas y el reconoci- 
miento de patrones, a otras más específicas, como 
el juego de ajedrez, la demostración de teoremas 
matemáticos, la escritura de poesía y el diagnóstico 
de enfermedades. El término “inteligencia artifi- 
cial” fue acuñado por el informático John McCar- 
thy en 1956. 


- Algoritmo. “Es un conjunto de instrucciones 
(...) que permite solucionar un problema, reali- 
Zar un cómputo, procesar datos y llevar a cabo 
otras tareas” y que, en programación, “es una 
secuencia de pasos lógicos que permiten solu- 
cionar un problema” (Algoritmo, 2023). 


Inteligencia artificial generativa. “Es un tipo de 
¡A que puede crear una amplia variedad de data, tal 
como imágenes, videos, audio, texto y modelos en 
3D" (Generative Al, s.f.), en respuesta a prompts 
(preguntas explícitas). De hecho, “esto lo hace 
aprendiendo patrones de data existentes, y luego 
usando este conocimiento para generar productos 
nuevos y Únicos. lA Generativa es capaz de pro- 
ducir contenido altamente realista y complejo que 
imita la creatividad humana” (Generative Al, s.f.). 

Bill Gates, cofundador de Microsoft, incluso 
opina que en tan solo 18 meses la lA ya podrá en- 
señar a leer y escribir a los niños (Redacción RPP 
Noticias, 2023). 


Grandes modelos de lenguaje (large langua- 
ge models, LLM). “Son modelos de aprendizaje 
automático que funcionan prediciendo cuál será la 
siguiente palabra dentro de una oración, teniendo 
en cuenta el contexto de las palabras anteriores. 
Esto se basa en una descripción probabilística de 
los fenómenos del lenguaje (...) Un ejemplo sen- 
cillo de estos modelos predictivos de lenguaje son 
los teclados de los smartphones, que dependiendo 
de lo que escribamos nos ofrecen varias posibles 
alternativas para la palabra que será escrita a con- 
tinuación, ahorrando al usuario algo de tiempo y 
esfuerzo” (Echeverri, 2020). 

Entre los LLM más conocidos están el GPT- 
3,5 y el GPT-4, fabricados por OpenAl, y LaMDA, 
construido por Google. Cabe precisar que GPT son 
las siglas de generative pre-trained transftormer o 
transformador generativo preentrenado. 


Chatbot. Es un software basado en lA generativa 
y que funciona por LLM, capaz de mantener una 
conversación en tiempo real por texto o por voz. 
En efecto, el chatbot (ChatGPT) ha puesto a la lA 
en el centro de la escena porque permite a la gente 
conversar directamente con una lA (The Economist, 
2023). 


ChatGPT-4. Es un chatbot que funciona a base del 
LLM GPT-4. Puede “producir prosa, poesía, y pro- 
gramar; puede generar imágenes, sonido y video, 
hacer predicciones basadas en patrones” (The Eco- 
nomist, 2023a). 

Ya hay también otros chatbots como Bard, lan- 
zado por Google en marzo 2023 con base en su 
LLM, LaMDA. 
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En una publicación 
de Goldman Sachs (65) 
los economistas Joseph Briggs y 
Devesh Kodnani (2023) sugieren que 
hasta 300 millones de trabajos a 
tiempo completo —a nivel mundial— 
podrían ser automatizados en 
alguna medida por la reciente ola de 
inteligencia artificial (lA)... 


3) 


A continuación, se describirá en forma muy re- 
sumida lo que puede hacer el ChatGPT-4. Antes, un 
usuario que quería postular a la Universidad de Har- 
vard buscaba en Google modelos de declaraciones 
personales (personal statements), así como guías 
para hacerlas, encontraba 20 o más y, con base en 
ellos, él mismo tenía que redactar la suya. Ahora, él 
le teclea o le pide verbalmente al ChatGPT-4: “Es- 
toy postulando a la U. de Harvard. Prepárame mi 
declaración personal para la solicitud de ingreso”. 
Basándose en su(s) algoritmo(s), el ChatGPT-4 busca 
modelos en la base de datos más grande del mundo 
—la Internet— y le prepara la declaración. Es decir, 
“mientras que los navegadores mayormente abrían 
una ventana a contenidos producidos por humanos, 
los grandes modelos de lenguaje generan el conte- 
nido ellos mismos” (The Economist, 2023b). 


EXPECTATIVAS SOBRE LOS NUEVOS ADELANTOS 
EN LA IA 
El ChatGPT-3,5 fue lanzado en noviembre 2022 y so- 
brepasó 1 millón de usuarios en solo 5 días, “lo más 
rápido que cualquier compañía haya alcanzado algu- 
na vez ese benchmark" (Briggs € Kodnani, 2023). Y 
dos meses después ya estaba siendo usado por más 
de 100 millones, por lo que se convertiría, según el 
banco UBS, en el producto de consumo de más rápido 
crecimiento en la historia (Bhaimiya, 2023). 

Por su parte, ChatGPT-4 aprobó una simulación 
de un examen de la barra de abogados de Estados 


Unidos con un puntaje en el 10% más alto, compa- 
rada con la versión del año anterior de esta aplica- 
ción que obtuvo un puntaje en el 10% más bajo. * 


EFECTOS EN EL EMPLEO A CORTO PLAZO 

A pesar de su opinión inicial de que hasta 2/3 de to- 
dos los trabajos en EUA pueden ser hechos en parte 
por la lA, el artículo de GS prosigue en un tono más 
optimista: “Pero no todo el trabajo que se automati- 
ce llevará a despidos (...), la mayoría de los trabajos e 
industrias están expuestos solo parcialmente a la au- 
tomatización, y por lo tanto es más probable que no 
sean sustituidos, sino complementados por la lA...”. 
Además, “los avances profundos en lA generativa tie- 
nen el potencial para (...) impulsar un aumento de 7 
por ciento (casi US$ 7 billones) en el PBI global y de 1,5 
por ciento en el crecimiento de la productividad por un 
periodo de 10 años” (Goldman Sachs, 2023). 

En un fórum del FMI y el Banco Mundial (abril 
2023), Anton Korinek, economista de la Universi- 
dad de Virginia, comentó que la lA de la década 
del 2020 es diferente y cualitativamente superior a 
la del 2010: “Es un nuevo paradigma de lA” (2023 
AnnualMeetings, 2023). Cabe añadir que mientras 
que la IA de la década del 2010 basada en deep 
learning se entrenaba usando bases de datos cui- 
dadosamente seleccionadas (gigabytes de informa- 
ción), la lA de la década del 2020 basada en foun- 
dation models puede entrenarse usando muchísima 
más información: prácticamente toda la Internet (te- 
rabytes) (The Economist, 2023b). 

Agrega Korinek que el gran avance en la lA se 
basa también en que “la capacidad de cómputo de 
los modelos más avanzados —como el ChatGPT-4— 
se está duplicando cada 6 meses. Esto es, en 5 años 
serán 1 024 veces más poderosos”. Entre los mensa- 
jes que Korinek ofrece, el economista comenta que, 
en primer lugar, existe el potencial para ganancias 
significativas de productividad en los trabajadores 
cognitivos: solo usando la actual generación de mo- 
delos puede haber ganancias de 10, 20 y hasta 50 
por ciento. “Y la siguiente generación va a ser aún 
más poderosa.” En segundo lugar, el académico 
anota que, “para obtener esas grandes ganancias, a 
nivel de empresa y de país hay que adoptar y usar las 
nuevas herramientas de la lA como el ChatGPT-4. Y 
para ello hay que entrenar a la fuerza laboral (...) 
Cualquiera que no comience a usar rápido estas 
nuevas herramientas de Al, estará pronto en una se- 
vera desventaja...” (2023 Annual Meetings, 2023). 

Korinek opina que una de las causas por las que la 
lA está avanzando tan rápido, y que “por eso estamos 
viendo nuevos sistemas salir cada semana”, es que los 
laboratorios donde la desarrollan están ellos mismos 
usando lA en el proceso (2023 Annual Meetings, 2023). 
Cabe recordar que el ChatGPT-4 ya puede programar; o 
sea, se está utilizando la lA para mejorar a la lA. 


1 Deutsche Bank, “History suggest Al will ultimately create not destroy jobs” (22-may-2023). 
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EFECTOS EN EL EMPLEO A LARGO PLAZO: ¿SE 
ROMPERÁ LA TENDENCIA? 

Una característica central de prácticamente todos los 
grandes avances tecnológicos desde el inicio de la Re- 
volución Industrial (circa 1750) ha sido que, si bien al 
principio los han destruido, han creado más o muchos 
más empleos que los inicialmente perdidos. Un ejem- 
plo conocido es el del Pony Express, donde jinetes con 
caballos rápidos llevaban el correo de la costa este de 
Estados Unidos al medio oeste y más allá. El Pony Ex- 
press se inauguró a fines de la década de 1820 con 
bastante acogida. Sin embargo, en muy pocos años 
quedó obsoleto, luego de que Samuel Morse inventara 
el telégrafo en 1832. Centenares de jinetes, mozos de 
establo y otros perdieron su trabajo, pero cientos de 
miles encontraron empleo como operadores del nue- 
vo telégrafo, fabricantes, personal de mantenimiento 
y mensajeros. Lo mismo ha sucedido con otros desa- 
rrollos tecnológicos, por ejemplo, el del transporte a 
caballo y mula vs. el ferrocarril, y la iluminación con 
velas vs. la electricidad. 

Goldman Sachs informa que ”... históricamen- 
te, los trabajos perdidos por la automatización 
han sido compensados por la creación de nuevos 
trabajos (...) Por ejemplo, las innovaciones en la 
tecnología de información introdujeron nuevas 
ocupaciones, tales como diseñadores de páginas 
web, desarrolladores de software y profesionales 
de marketing digital”. Asimismo, la empresa finan- 
ciera expone que 


“Un estudio reciente del economista David 
Autor citado en el reporte, encontró que el 60 
por ciento de los trabajadores de hoy están 
empleados en ocupaciones que no existían en 
1940. Es decir que más del 85 por ciento del 
crecimiento del empleo durante los últimos 
80 años es explicado por la creación —impul- 
sada por la tecnología— de nuevos trabajos” 
(2023). 


Sin embargo, no hay garantía total de qué ten- 
dencia siga, por lo que también hay opiniones pesi- 
mistas. Por ejemplo, en el artículo de opinión “The 
wizards of Al can't give it a brain, or heart or cons- 
ciousness” de The Washington Post, el usuario que- 
rulous (2023) manifiesta que 


"Es más o menos irrelevante para la ma- 
yoría de nosotros si la lA no es consciente, 
no entiende nada, o no se parece en abso- 
luto a un cerebro humano. Nada en esa lista 
de 'nos' va a prevenir que la lA reemplace 
muchas de las operaciones que el cerebro 
humano es capaz de hacer, y por lo tanto 
que convierta a los seres humanos en irrele- 
vantes.” 


Y da un ejemplo de su propia especialidad al co- 
mentar que la lA sí puede hacer lo más difícil en 
medicina: diagnosticar en casos complejos revisan- 
do miles de casos iguales o similares en la Internet 
(revistas médicas, bases de datos, etc.), a una veloci- 
dad imposible de alcanzar para un médico de carne 
y hueso, detectando patrones e identificando cuáles 
han sido los diagnósticos correctos. “¿Puede la Al 
hacer un mal diagnóstico? Sí. Pero también puede 
equivocarse un doctor humano” (querulous, 2023). 

El premio nobel de economía 2001, Joseph Sti- 
glitz, cree que el avance de la lA tiene el potencial 
para reemplazar muchos trabajos de oficina cuando 
son rutinarios, crear menos empleo que el que va 
a destruir y, por lo tanto, aumentar la desigualdad 
(Bushwick, 2023). Por su parte, lan Goldin, profe- 
sor de globalización y desarrollo de la Universidad 
de Oxford, escribió en el 2019 que la lA, ”... po- 
tencialmente la tecnología más revolucionaria que 
está emergiendo este siglo[,] (...) está avanzando a 
una velocidad enorme” y que “puede bloquear el 
camino tradicional de crecimiento de las economías 
emergentes al reemplazar los trabajos con bajos 
sueldos por robots” y que “tiene la capacidad para 
reemplazar muchas tareas laborales basadas en re- 
glas y que son repetitivas, y que no requieren gran 
habilidad o empatía. Por ejemplo, en economías 
desarrolladas los robots ya han reemplazado en las 
recientes décadas a bastante más de la mitad de los 
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Una característica 

central de prácticamente 

todos los grandes avances 
tecnológicos desde el inicio de la 
Revolución Industrial (circa 1750) 

ha sido que, si bien al principio los 
han destruido, han creado más 
o muchos más empleos que los 
inicialmente perdidos. 
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2 Ver también Briggs y Kodnani (26 de marzo de 2023). 
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Finalmente, si estas disrupciones 
van a crear más empleo que el que 
eliminarán, es muy pronto para 
saberlo. Lo que sí parece bastante 
claro es que el potencial para traducir 
los avances en la lA en aumentos 
significativos en la productividad de 
la economía solo podrán realizarlo 
aquellos países con un mejor marco 
institucional y un nivel educativo 


1) 


empleos en la industria automotriz y conexas” (BBC, 
2019). 

Para el académico de Oxford, “los sistemas auto- 
matizados ya están teniendo ratings de satisfacción 
del consumidor más altos que los operadores huma- 
nos en call centers, lo que pone en peligro una fuen- 
te clave de trabajos en muchos países” (BBC, 2019). 
Añade que los sistemas impulsados por lA están lle- 
vando a pérdidas de trabajos significativas en back 
office en banca, salud, seguros y contabilidad. Estos 
son los empleos que, en años recientes, habían sido 
derivados (outsourced) a países emergentes como la 
India, Vietnam, Sudáfrica y Marruecos (BBC, 2019), 
y que ahora desaparecerían de allí también. De 
acuerdo con la investigación realizada por Goldin, 
“alrededor del 40 por ciento de los trabajos en Euro- 
pa son vulnerables a la IA en las décadas siguientes, 
casi la mitad de los trabajos en EUA y un porcentaje 
aún mayor en los países emergentes” (BBC, 2019). 
No obstante, Goldin no descarta el argumento de 
que la lA va a crear tantos empleos como aquellos 
que elimine, pero cree que esos nuevos empleos se 
crearán —quizás por el alto nivel educativo que van 
a requerir— en ciertas partes del mundo desarro- 
llado, y no en el emergente, que “solo va a verlos 
pasar” (BBC, 2019). 


Al ser preguntado sobre qué predice para la lA 
generativa dentro de una década, Anton Korinek 
considera que en un escenario la economía será si- 
milar a la de ahora, aunque bastante más produc- 
tiva, mientras que en otro la lA alcanzaría un nivel 
humano y básicamente desplazaría a los trabajado- 
res cognitivos, y probablemente también a todos 
los que hacen labor física, porque los robots tam- 
bién van a avanzar mucho (2023 Annual Meetings, 
2023). 

Goldin y Korinek no son los únicos que están 
preocupados. El 22 de marzo del 2023, pocos días 
después del lanzamiento del ChatGPT-4, Elon Musk 
(Tesla y SpaceX), el historiador Yuval Noah Harari, el 
físico Max Tegmark (MIT) y algunos de los nombres 
más importantes en la alta tecnología como Steve 
Wozniak (cofundador de Apple) publicaron una car- 
ta abierta donde piden “a todos los laboratorios de 
lA detener inmediatamente por lo menos por 6 me- 
ses el entrenamiento de sistemas de lA más podero- 
sos que el GPT-4” (Future of Life Institute, 2023). Y 
la razón de este pedido es que 


“Sistemas de lA con inteligencia que pue- 
de competir con la humana pueden plantear 
riesgos profundos para la sociedad y la huma- 
nidad, tal como lo muestra una extensa in- 
vestigación y es reconocido por laboratorios 
de lA del más alto nivel (...) La lA avanzada 
podría representar un cambio profundo en la 
historia de la vida en la Tierra, y debería ser 
planeada y manejada con cuidado y recursos 
correspondientes. Lamentablemente, [esto] 
no está sucediendo a pesar de que los últimos 
meses están viendo a los laboratorios de lA 
enfrascados en una carrera fuera de control 
para desarrollar y desplegar mentes digitales 
cada vez más poderosas que nadie —ni si- 
quiera sus creadores— pueden entender, 
predecir, o controlar con seguridad”* (Fu- 
ture of Life Institute, 2023) 


Harari teme que la consecuencia de la IA en el 
empleo sería que, ante un mercado laboral sin gen- 
te preparada, la tecnología tomaría su lugar y de- 
jaría a legiones “completamente inútiles”, causando 
"terribles consecuencias sicológicas y políticas” (De 
Quetteville, 2023). Millones perderían su empleo y 
no tendrían la capacidad para obtener uno nuevo. 


COMENTARIOS 

Por lo visto, el ChatGPT-4, sus futuras versiones y las 
de los chatbots de sus competidores sí tienen el poten- 
Cial para causar disrupciones grandes en el mercado 
laboral. Primero, por los grandes avances recientes en 


3 Lasnegritas de énfasis son del autor de este artículo. 
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las capacidades de la lA; algunas ya evidentes y otras 
recién emergiendo. Segundo, por la velocidad de di- 
chos avances. 

Para tener una idea de qué tanto se ha acelerado 
el avance de la lA, cabría recordar que el ChatGPT-4 
—conversar directa y oralmente con la lA— estaría 
llegando dos siglos antes de lo que la ciencia ficción 
predecía. Viaje a las estrellas (1966), donde esta tec- 
nología figura, tiene lugar en el siglo XXIII. Otro hito 
de la lA, donde esta se rebela contra sus creadores 
humanos, 2001: Odisea en el Espacio (1968), tiene 
lugar mucho antes, pero no ha llegado, aún. Lo más 
probable es que esta velocidad siga igual, principal- 
mente por la competencia entre las compañías a la 
vanguardia de la lA por fabricar y vender el mejor 
chatbot y dominar un mercado que puede llegar a 
valer billones de dólares. Otro factor sería el deterio- 


ro de las relaciones entre China y EUA. Ninguno de 
los dos frenaría temporalmente el desarrollo de su 
lA a menos que el otro también lo haga. 

Finalmente, si estas disrupciones van a crear más 
empleo que el que eliminarán, es muy pronto para 
saberlo. Lo que sí parece bastante claro es que el 
potencial para traducir los avances en la lA en au- 
mentos significativos en la productividad de la eco- 
nomía solo podrán realizarlo aquellos países con un 
mejor marco institucional y un nivel educativo más 
alto. O que, sin tenerlos, están dispuestos a hacer el 
esfuerzo para entrenar a su sector público, privado 
y academia en la IA. Asimismo, dada la potencial 
adopción de la lA por el sistema financiero, sería ne- 
cesario desarrollar capacidades para ponerse al día 
tanto en sus avances como en sus potenciales efec- 
tos en el sistema y en la economía en general. 
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ara conmemorar el bicentenario de la inde- 
pendencia del Perú en 2021, desde el sector 
público se realizaron diversas actividades a 
nivel nacional e internacional, entre las que 
destacaron la publicación de investigaciones 
sobre el proceso emancipador y la revalorización de múlti- 
ples personajes de los siglos XVIII y XIX que tuvieron un rol 
clave en el establecimiento de la república. En el caso del 
Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), el ente mone- 
tario peruano decidió rendir homenaje a un grupo selec- 
to de patriotas y continuar promoviendo la numismática 
con la emisión de dos nuevas series: “Constructores de 
la República. Bicentenario 1821-2021” y “La Mujer en el 
Proceso de Independencia del Perú” *. 

Ambas series tienen su origen en 2019, cuando el 
Banco Central trató de responder “una necesidad especí- 
fica, que se ha vinculado a distintos aspectos de nuestro 
país” (Pereyra, 2019, p. 47), como fue la conmemoración 
del bicentenario de la independencia peruana. Para ello, 
el BCRP consultó a la historiadora Carmen Mc Evoy — 
doctora en Historia Latinoamericana y experta en historia 
del Perú durante la Independencia e inicios de la Repúbli- 
ca— para que propusiera una lista de personajes que, por 
su aporte a la causa republicana, tendrían su imagen en 
las monedas de un sol peruano. Después, el Directorio del 
BCRP determinó la lista de personajes que aparecerían en 
las monedas. 

La decisión del BCRP de acuñar estos personajes histó- 
ricos en un medio de pago de uso masivo permitió acer- 
car a más peruanos, en su día a día, a los orígenes del 
Perú contemporáneo y “al experimento republicano que, 
con sus luces y sombras, apostó por la ruptura” (Mc Evoy, 
2020, p. 3). Asimismo, con la inclusión de estos perua- 
nos y peruanas bicentenarios, las monedas de un sol de 
dichas series se convirtieron inmediatamente en piezas 
de colección accesibles, ya que, en contraste con las mo- 
nedas de oro y plata que también conmemoran a per- 
sonajes históricos, más personas en el territorio nacional 
pudieron obtener un ejemplar vía canje o recibirlo en una 
transacción económica. 

Con relación a la parte técnica, estas monedas poseen 
la denominación de S/ 1,00, un peso de 7,32 g, un diá- 
metro de 25,50 mm, el canto estriado y el año de acuña- 
ción respectivo, y están producidas con aleación de alpaca 
(zinc, cobre y níquel). Cada una tuvo una emisión máxima 
de 10 millones de unidades, es decir, entre ambas series 
numismáticas hubo un total de 120 millones de monedas 
de un sol que entraron al sistema financiero. Todo esto 
conforme con el “programa de producción de monedas” 
del BCRP, “que responde a las necesidades de demanda” 
y "establece qué denominaciones deben ser acuñadas, 
en qué cantidad y en qué fecha” (Pereyra, 2019, p. 45). 


Un factor que ayudó a la rápida aceptación de estas 
monedas como pieza de colección fue la calidad artística 
y estilística presente en las doce emisiones. Cada diseño 
y grabado fue realizado por los artistas de la Casa Na- 
cional de Moneda (CNM), la ceca más antigua de Amé- 
rica del Sur. De manera no consecutiva, Felipe Escalante 
Chuñocca, Ernesto Gutiérrez Gamarra y Eduardo Paredes 
Medina fueron los responsables de realizar los diseños 
y el grabado de cada personaje, basándose en óleos 
históricos?”. Tras ser aprobado cada diseño, hubo seis 
etapas previas antes de que la imagen se plasmara en el 
punzón que la grabaría en los cospeles. Además de los 
elementos generales presentes en la moneda de un sol 
(el logotipo de la CNM, las rayas verticales y la denomi- 
nación de la moneda en número), las emisiones de estas 
series numismáticas incluyeron en el reverso el nombre 
del personaje, la frase “Bicentenario 1821-2021” y el 
logo oficial del Proyecto Bicentenario. 

La primera moneda en circular en el sistema financie- 
ro fue la pieza alusiva a Juan Pablo Viscardo y Guzmán, 
en octubre de 2020, de la serie “Constructores de la Re- 
pública. Bicentenario 1821-2021”. Con dicha emisión, se 
incluyó por primera vez en el repertorio iconográfico de 
las monedas de un sol el rostro de un personaje y, de ma- 
nera extraordinaria, un pergamino y una pluma, objetos 
que refuerzan su vínculo intelectual con la emancipación 
peruana y latinoamericana. A esta emisión le siguieron las 
monedas de Hipólito Unanue y Pavón (abril 2021), Toribio 
Rodríguez de Mendoza (noviembre 2021), Manuel Loren- 
zo de Vidaurre (mayo 2022), José Baquíjano y Carrillo (di- 
ciembre 2022), José Faustino Sánchez Carrión (diciembre 
2022), Francisco Xavier de Luna Pizarro (mayo 20237, 
José de la Mar y Cortázar (setiembre 2023) y José Ma- 
nuel Valdés (diciembre 2023). En el caso de “La Mujer en 
el Proceso de Independencia del Perú”*, las monedas de 
Brígida Silva de Ochoa, heroínas Toledo y María Parado 
de Bellido fueron emitidas juntas en diciembre de 2020. 

Respecto a los personajes elegidos, se pueden es- 
tablecer características en común en sus vidas y en su 
contribución a la ruptura con el yugo colonial en Amé- 
rica. Juan Pablo Viscardo y Guzmán (1748-1798) y José 
Baquíjano y Carrillo (1751-1817) fallecieron en Europa 
sin imaginar que el general José de San Martín procla- 
maría la independencia del Perú en 1821. No obstante, 
ambos intelectuales tuvieron una influencia indiscutible 
en el proceso emancipador con Carta a los españoles 
americanos (1799) —un llamado a los criollos ameri- 
canos para luchar por la emancipación continental y la 
promesa de un futuro mejor— y el Elogio (1781) —con- 
siderado por el historiador José de la Puente como “un 
remoto anuncio de la independencia”—, respectivamen- 
te. Los médicos Hipólito Unanue y Pavón (1755-1833) y 


1 Estas son la cuarta y quinta serie numismática, respectivamente, emitidas en el siglo XXI por el BCRP, desde que el nuevo sol (actual sol) fue establecido como la 


unidad monetaria oficial del Perú en la década de 1990. 


2 Las instituciones que brindaron apoyo con estos retratos fueron el Centro de Estudios Histórico Militares del Perú, el Museo Nacional de Arqueología, Antropología 


e Historia del Perú y el Congreso de la República. 


3 Elcaso de José Manuel Valdés fue diferente: solo se disponía de una acuarela costumbrista donde su rostro no era visible y un retrato impreso en publicaciones antiguas. 
4 Tras el levantamiento de las restricciones por la pandemia del COVID-19, en 2023 se reanudaron las presentaciones presenciales de las monedas de curso legal y 


conmemorativas. 


5 Ellas son las primeras mujeres, de carácter histórico, grabadas en una moneda peruana de curso legal. No se consideran las alegorías femeninas, muy comunes, 


en el siglo XIX. 
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MONEDA | CULTURAL 


CONSTRUCTORES DE LA REPÚBLICA. BICENTENARIO 1821-2021 


Francisco Xavier de Luna Pizarro José de la Mar y Cortázar 


2020 


2021 


2022 


2023 


José Manuel Valdés 


LA MUJER EN EL PROCESO DE INDEPENDENCIA DEL PERÚ 


Heroínas Toledo 


Brígida Silva de Ochoa 


José Manuel Valdés? (1767-1843) contribuyeron al de- 
sarrollo de una medicina e identidad netamente perua- 
nas en el periodo temprano de la República. Resalta el 
caso de Unanue, quien fomentó la meritocracia entre 
los profesionales de la salud —que permitió la inclu- 
sión de médicos indígenas y afrodescendientes— con 
la fundación del Anfiteatro Anatómico y el Real Colegio 
de Cirugía y Medicina de San Fernando. Por su parte, 
Valdés apoyó a los realistas con sus conocimientos mé- 
dicos y dotes literarios; asimismo, representó un caso 
excepcional de movilidad social en la sociedad virreinal 
y republicana. 


2020 


María Parado de Bellido 


Los religiosos Toribio Rodríguez de Mendoza (1750- 
1825) y Francisco Xavier de Luna Pizarro (1780-1855) 
encontraron en la enseñanza y en la política, respectiva- 
mente, el medio para influir en los destinos de la joven 
república. Rodríguez de Mendoza fue el rector que em- 
prendió una reforma educativa en el Real Convictorio de 
San Carlos, el foco intelectual más importante del virrei- 
nato, donde se formaron miembros de la clase dirigente 
criolla. Luna Pizarro, enemigo del absolutismo y el autori- 
tarismo, defendió la república desde el Congreso, donde 
su presencia fue clave para la elaboración de las primeras 
tres constituciones peruanas. Los juristas Manuel Lorenzo 


6  Esel primer afroperuano en protagonizar una moneda de curso legal en el Perú. 
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CONSTRUCTORES DE LA REPÚBLICA. BICENTENARIO 1821-2021 


2020 2021 2022 2023 
Juan Pablo Hipólito Toribio Manuel José José Faustino Francisco José dela Mar José Manuel 
Viscardo y Unanue y Rodríguez de Lorenzo de Baquíjano y Sánchez Xavier de y Cortázar Valdés 
Guzmán Pavón Mendoza Vidaurre Carrillo Carrión Luna Pizarro 
Grabador FEC FEC FEC FEC EPM FEC EPM FEC EPM 
Diseñador EGG EGG EGG EGG EGG EGG EGG EGG EGG 


LA MUJER EN EL PROCESO DE INDEPENDENCIA DEL PERÚ 


2020 


Brígida Silva de Ochoa 


Heroínas Toledo 


María Parado de Bellido 


Grabador FEC 


Diseñador EGG 


FEC EPM 


EGG EGG 


FEC: Felipe Escalante Chuñocca; EGG: Ernesto Gutiérrez Gamarra; EPM: Eduardo Paredes Medina. 


de Vidaurre (1773-1841) y José Faustino Sánchez Carrión 
(1787-1825) defendieron elocuentemente las primeras 
instituciones republicanas y fueron determinantes para 
dotar de un aparato legal al naciente Estado. Vidaurre, 
el “genio eléctrico”, se encomendó a la construcción de 
un poder judicial capaz de preservar una república sus- 
tentada en las leyes y en el respeto a ellas. Por su parte, 
Sánchez Carrión defendió férreamente el liberalismo y 
la república desde el ámbito político, legal y periodísti- 
co, y participó activamente como ministro general único 
(1824) en la decisiva campaña militar contra los realistas, 
asegurando la gobernabilidad y la administración pública 
del naciente Estado. 

José de la Mar y Cortázar (1778-1830) y las heroínas 
Toledo —Cleofé Ramos de Toledo y las hermanas María 
e Higinia Toledo— defendieron la frágil independencia 
con las armas. En el caso de La Mar, él es el único de los 
personajes que llegó a ser presidente del Perú por elec- 
ción (1827-1829). Con el final abrupto del gobierno del 
veterano de Ayacucho, se inició la lucha de los caudillos 
por capturar el poder que les era esquivo de manera le- 
gal. Las heroínas Toledo demostraron valentía al cortar las 
amarras de un puente sobre el río Mantaro para evitar el 
avance realista y permitir que los patriotas pudieran re- 
organizarse en un sector de la sierra central. Finalmente, 
Brígida Silva de Ochoa (1767-1840) y María Parado de 
Bellido (1761-1822) arriesgaron sus vidas al servir de es- 
pías para la causa patriota en Lima y Huamanga, respec- 
tivamente. Silva de Ochoa aprovechó eficientemente la 
cercanía que poseía entre los realistas para informar de 
los planes enemigos a los patriotas, y vivió para ser con- 
decorada por su actuar. Por el contrario, Parado de Bellido 
no pudo ser reconocida en vida por defender la causa de 
la libertad, ya que se inmoló para no revelar los nombres 
de sus informantes. 


A diferencia de series numismáticas pasadas, para 
esta ocasión, el Banco Central decidió preparar junto con 
cada moneda un breve ensayo biográfico, con informa- 
ción proporcionada por la historiadora Mc Evoy. Por el 
lenguaje conciso y las imágenes que ilustran cada ejem- 
plar, estos folletos permiten ahondar en la vida —poco 
conocida en algunos casos, en la actualidad— de cada 
personaje, su contexto sociocultural y su legado. Estos fo- 
lletos ilustrativos están disponibles en el portal de internet 
del Banco Central”. 

Cabe recordar que las monedas acuñadas en la CNM 
y emitidas por el BCRP conforman nuestro legado numis- 
mático, también patrimonio tangible cultural e histórico, 
y que sus motivos se integran paulatinamente a la iden- 
tidad y al imaginario colectivo del país. En este sentido, 
como indica Pereyra (2019), “las monedas son el reflejo 
de una sociedad” (p. 47), y esto es visible al repasar la 
selección de personajes (y también admirar los grabados) 
con ocasión del bicentenario de nuestra independencia. 
Al conocer sus vidas y trayectorias es posible vincular 
nuestros tiempos, con sus retos y oportunidades, con el 
turbulento siglo XIX para reflexionar sobre los avances y 
victorias, pero también retrocesos, del complejo proceso 
de construir una república independiente que vele por su 
población. 


REFERENCIAS 


+ Mc Evoy, C. (2020). Perú y su largo camino a la libertad. BCRP. https://www.bcrp.gob. 
pe/docs/Billetes-Monedas/Monedas-de-Coleccion/bicentenario-2021/bicentenario- 
introduccion.pdf 

+ — Pereyra, y. L. (2019). El programa numismático del Banco Central: conociendo un 
poco más sobre emisiones de series numismáticas. Moneda, (180), 44-47. BCRP. 


= 


Los folletos de la serie “Constructores de la República. Bicentenario 1821-2021" están publicados, en el orden de emisión de cada moneda, en el siguiente enla- 


ce: https://www.bcrp.gob.pe/billetes-y-monedas/monedas-de-coleccion/serie-numismatica-bicentenario-1821-2021.html. En el caso de la serie “La Mujer en el 
Proceso de Independencia del Perú”, el folleto que recoge los ensayos de los tres personajes está en https://www.bcrp.gob.pe/billetes-y-monedas/monedas-de- 
coleccion/serie-numismatica-la-mujer-en-el-proceso-de-independencia-del-peru.html 
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| » REPORTE DE INFLACIÓN DICIEMBRE 2023 

Julio Velarde, presidente del BCRP, presentó el Reporte de inflación. 
Panorama actual y proyecciones macroeconómicas 2023-2025. 
Diciembre 2023, a los medios de comunicación locales y extranjeros y, 
de forma virtual, al público en general, a quienes se les informó sobre 
“la coyuntura económica nacional e internacional. 


» REUNIONES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y —— cx. 
EL BANCO MUNDIAL 2023 nono 

El presidente del BCRP, Julio Velarde, participó en las Reuniones Anuales del 
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial realizado en Marruecos, 
entre el 9 y 15 de octubre. En este espacio que reúne a gobernadores de 
bancos centrales, ministros de finanzas, académicos e instituciones 
privadas internacionales, el funcionario peruano comentó sobre los desafíos 
y oportunidades de la economía peruana en la coyuntura global y regional. 


Historia económica 
del oriente peruano 


Recolección, resistencia, adaptación y sostenibilidad 


Jorge Lossio y Ana Molina 
(editores) 


$ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 


» BCRP Y SECO DE SUIZA FIRMAN CONVENIO PARA 
FORTALECER LA POLÍTICA MONETARIA Y CURSOS DE 
ECONOMÍA Y FINANZAS AVANZADAS 

El gerente general del BCRP, Eduardo Torres Llosa, y la Secretaria de Estado para Asuntos 
Económicos de Suiza, Helene Budliger, firmaron un memorando de entendimiento que 
permitirá la incorporación de profesores internacionales de alto prestigio para los 
cursos de extensión del BCRP y se apoyará la investigación económica y el avance de 
proyectos de innovación financiera y tecnológica, entre otros. 


» XLI ENCUENTRO DE ECONOMISTAS 

Entre el 23 y 24 de octubre se desarrolló el XLI Encuentro de Economistas, 
evento que reunió a investigadores, académicos y responsables de la política 
económica peruana y de la región para contribuir con la investigación de temas an 
económicos relevantes para el país. Esta edición contó con las intervenciones del 
gerente general del BCRP, Eduardo Torres Llosa, y el gerente central de Estudios 
Económicos, Adrián Armas, quien clausuró el evento con una charla magistral. 


» MONEDA ALUSIVA A JOSÉ MANUEL VALDÉS 


a Julio Velarde, presidente del BCRP y la historiadora Carmen Mc Evoy 
A presentaron la moneda de un sol alusiva al médico y literato afroperuano 
4 José Manuel Valdés, último personaje de la serie numismática “Constructores 
Ea. de la República. Bicentenario 1821-2021". 


» GANADORES DEL CONCURSO NACIONAL 
DE PINTURA BCRP 2023 

La obra Interminable de la artista Ariana Macedo Domínguez 
ocupó el primer lugar del XIV Concurso Nacional de Pintura 
realizado por el Museo Central (MUCEN) del BCRP. El segundo 
puesto fue otorgado al artista Darwin Castillo Angulo, por su 
obra titulada La vida entre demonios. 
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DE VIDEOS BCRP 2023 


PREMIACIÓN 


Institución Educativa 


0 ho E Ey | a San jara de Loyola ARO 


Institución Educativa 
Miguel de Cervantes 


CEP Nuestra Señora 
del Perpetuo Socorro 


Jal 


3 


ES BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 


En noviembre de 2016, el Banco Central de Reserva del Perú emitió la moneda de plata alusiva a los 200 años 
del nacimiento del coronel Francisco Bolognesi, héroe nacional peruano declarado patrono del Ejército (1951) 
y elevado al grado de gran mariscal del Perú (1989). 


Francisco Bolognesi Cervantes (1816-1880) defendió los intereses nacionales frente al ejército invasor durante la 
guerra del Pacífico, en la campaña terrestre del sur. Su amor a la patria lo expresó firmemente en su famosa frase, 
antes de la batalla de Arica: “Tengo deberes sagrados que cumplir... Y los cumpliré hasta quemar el último cartucho”. 


Anverso: 
En el centro figura el escudo de armas, rodeado por, el texto BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ, el año de acuñación 
y la denominación en letras UN SOL. 


Reverso: 
En el reverso de la moneda figuran el busto del coronel Francisco Bolognesi, la frase”... que no crean que mi 
deber tuvo precio” y la firma del militar peruano, todo ello cireundado por “Coronel Francisco Bolognesi. 
BICENTENARIO DE SU NACIMIENTO”. 


—— seo —— 


